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Tru sé chinh: 170E Phan Pang Luu, P3, Q. Pha Nhuan,
Tp. HCM

Dién thoai: (08)9951703-9951704

Fax: (08)9951702

Website WWW.pnj.com.vn

Linh vuc hoat dong chinh

XNK vang trang sirc, hang my nghé bang vang, bac, kim
cuong, da quy, kim loai quy khac, vang miéng. (2) Gia
cong, mua ban trang sirc (3) Dich vu cam d6 (4) Mua ban
may mac, thiét bi kim hoan (5) Mua ban, stra chira xe 6 to,
xe gan may, thiét bi phu ting

Chi tiéu tai chinh bV: Triéu dén PR
riey g Pinh gia co phiéu
Chi tiéu tai chinh 2007 2008 2009
Doanh thu 2,395.51 | 4,204.24 | 10,906.80 Phuong phap Gia Ty trong
Lgi nhuén gbp 202.14 350.04 545.34 Phuong phap chiét khdu luéng tién (DCF)
Lgi nhuan tir HbSXKD 122.74 156.26 228.49
Kich ban lac quan 55,331 25
LNST (triéu ddng) 114.38 125.56 200.5
Téng tai san 1,415.84 | 1,683.13 | 1,938.98 Kich ban than trong 51,080 25
ROE 11.9 13.67 17.5 Phuong phap hé sé tudng doi
ROA 8.12 7.83 10.34
P/E 57.480 25
EPS 3,833.8 4,395.5 5.013
Gia tri s sach 11,925.2 | 32,226.9 28,599 P/BV 71.500 25
Théng tin chinh lién quan
Ngay Tin tirc Ngudn
18/11/2009 PNJ tam (fng c8 tiic b&ng tién dgt hai ndm 2009 ty 1& 10% www.cafef.vn
15/09/2009 PNJ thanh lap cong ty thoi trang www. cafef.vn
20/08/2009 PNJ thuwéng ty 1& cd phiéu 3:1, nang vén diéu 1& Ién 100 ty www. pnj.com.vn
22/12/2009 Gia vang, gia dau ha khi USD héi phuc tré lai www. dantri.com.vn
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San giao dich cda moinha

Gia muc tiéu: 58,847VND Gia hién tai: 60,000VND

VI THE CONG TY. TRONG NGANH -

Vé gia ca nguyén vat liéu, chi phi dau
vao cua PNJ sé anh hudng truc tiép tur
gia vang thé gidi, cong ty sé phai can
c6 chinh siach dé dam bao gia diu vao

én dinh

San lugng vang va gia vang thé gigi
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Bi€u dd 1: Gia vang thé& gidi trong 1 ndm qua

Tac dong tir phia cung
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Thi trudng vang miéng ngay cang thé hién
tiém ndng khi ngudi ddn bat diau chuyén
tir viéc tich trir vang sang dau tu kiém I6i
va day dudc coi la mét trong nhirng kénh
dau tu dugc nhiéu nha dau tu lua chon.

N3m DT Xuat Khau (ty)|% TDT
2005 24.28 1.70%
2006 50.72 2.81%
2007 68.74 3.08%
97/2008 253.52 7.54%

Theo dy doan, ngudn cung vang nam 2009 gidm nhe khoang 1,3% so vdi nam 2008,
dat mirc 2.295 tén (tudng duong 73,7 triéu ounce) cao hon nhu cau thuc té€. Mot s6
phéan tich cho thdy du bao thé gidi sé du cung khoang 300 tan vang (tucng duong 9,1
triéu ounce) nam 2009. Tuy nhién, do tac ddng clia dong dollar yéu cung vdi bién dong
kinh té thé gidi nén trong nam 2009, nhiéu qudc gia trén thé gidi da tang cuGng mua
vang dé du tri khién cho Iugng cung vang trén thé& gidi thu hep. Trung Quéc, Nhat, An
Do, Han Qudc , Nga déu tang cudng mua vang da khién cho gid vang bién dong manh
va tang murc ky luc 1én 1200USD/ounce trong thang 11 nam 2009.

Theo s8 liéu th6ng k& NHNN, ndm 2005 Viét Nam nhap khiu 48 t&n vang, ndm 2006
nhap 91 tén, nam 2007 nhap 51 tan, nam 2008 nhap 91 tdn vang. Nam 2009, khdi
lugng nhap kh&u cua Viét Nam du doan sé& giam do tir gilta 2008, Chinh phd ra quyét
dinh c&m nhép khdu vang d& binh 8n gid vang trong nudc. Tuy nhién, theo quy dinh
cta Ngan hang Nha nudc ky ngay 12/11/2009, sé c6 5-6 doanh nghiép dudc phép
nhap kh&u vang trd lai d€ gidam bdt sy khan hiém, ha nhiét gid vang trong nudc.

PGi vdi ngudn cung cha PNJ, hdu hét nguyén vat liéu déu nhap khau tir cdc nudc Thuy
Sy, Hong Kong, Thai Lan, Bi, trir hai mat hang bac va vang miéng mua trong nudc.
Céc ngudn cung (ng thi kha 6n dinh nhung giad vang cé tac ddng dén hoat déng kinh
doanh chinh cta PNJ bdi gid von hang ban chiém khoang 93% doanh thu

Nhin chung, vé khdi lugng, PNJ khong chiu nhiéu tac dong tur phia cung vi PNJ chi la
mot cong ty vang cd quy mo6 nho so vd@i cac cong ty trén thé gidi. Vé gid ca nguyén vat
liéu, chi phi dau vao cla PNJ] sé anh hudng truc ti€ép tu gid vang thé gidi, cong ty sé
phai can cé chinh sach dé binh 8n gia.

Tac dong tir phia cau

Mat hang trang sic la mat hang it cd bi€n dbng vé nhu cau bdi mat hang trang sic
dugc xem 1a san phdm khong thé thiéu dugc trong cac dip Valentine, Tét, cudi...v...v.
Ngoai ra, xu hudng tiéu dung hang thdi trang trang sic la xu hudng chung cta phu nit
hién nay va nhu cau mat hang nay ngay cang tang do thu nhap cua ngudi dan dugc cai
thién qua cac nam va téc do tang trudng ¢ mirc 6-7% trong nam nay. Thi trudng muc
tiéu cha PNJ] d6i véi mang kinh doanh nay bao gém cac doanh nghiép kinh doanh
vang, bac, da quy trén ca nudc. V& mang ban lé, PNJ da cé 3 nhan hang dinh vi 6 3
khuc thi trudng la PNJ Gold, PNJ Silver va CAO Fine Jewellery bao pht cac hau hét céc
thi phan muc tiéu. Téc do tadng trudng cla mang ban si va ban lé nay déu tadng qua cac
nam d6i vai thi trudng trong nudc va xudt khdu chi trir mat hang cao cdp cd gidm
trong nam 2008 va dau nam 2009.

So vdi Thai Lan va An D9, thi trudng vang Viét Nam van c6 quy mé khiém tdn. N3m
2006 Viét Nam tiéu thu khoang 86 tan vang va trg thanh nudc cé s6 lugng vang mua
cho muc dich d&u tu I8n thir 2 tai chau A. Thj trudng vang miéng dé dau tu chua dugc
khai thac hét tiém nang ddc biét khi cac kénh dau tu vao thi trudng chirng khoan va
bat déng san suy giam. Hon nita, ngudi tiéu dung Viét Nam chuyé&n déng thai mua
vang chd yéu dé tich trif sang mua vang dé€ dau tu cho thay tiém nang cla thi trudng
vang miéng. V& phia PNJ, c6ng ty d& hdp tac véi ngdn hang Déng A san xudt vang
miéng Phugng Hoang dé khai thac thj trudng nay. Tuy nhién, san lugng cé bién dong
that thudng qua cac ndm va ty suét Igi nhudn mat hang nay van con thap.

V& mau ma ky thuét, nif trang Viét Nam c6 thé sanh véi cac nudc Indonesia, Malaysia,
riéng vé Thai Lan chi thua vé cong nghé mai da quy. Ngoai ra, vdi Igi thé nhan cbng
ré, nghé nhan va thg kim hoan cé tay nghé cao nén san phdm cua PNJ da dugc xuit
kh3u di cadc nudc khac. PNJ b3t dau xudt khdu vang tir ndm 2004 vdi thj trudng xuét
kh3u 8n dinh la Bldc, My, Pan Mach. Cho dé&n nay, ty trong doanh thu cua mit hang
xudt khau van tiép tuc ting.

PNJ- Bao cao phan tich

Trang 2
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VI THE CONG TY TRONG NGANH

Pé€ gia ting sic canh tranh cda minh,
ngoai viéc tap trung vao viéc nghién

cuu va thiét

ké san phdm mdéi phat

trién hé théng ban lé réng kh3p ca

nudc

Tén Nguyén liéu  Xuat xd
X . Thuy Sy
Vang nguyén liéu Hbéng Kong
\Viét Nam
Bac Nguyén liéu \Viét Nam
vang miéng \Viét Nam
D4 Quy Hong Kong
[Thailand
. Hong Kong
Kim Cucong Belgium
\Viét Nam

PNJ chinh Ila rao can thi trudng
cua cac céong ty méi thanh Iap

Su canh tranh cua cac doanh nghiép cung nganh

Nam 2004, cad nudc c6 khoang 8.000 doanh nghiép I6n nhd kinh doanh linh vyc vang
bac, tinh dén nay con s6 d6 da khoang han 10.000. Thi trudng vang tai Viét Nam bao
pha bdi 5 thudng hiéu vang SJC, PNJ, Bdo Tin Minh Chau, AAA, N]C. Trong s6 do, SIC
dugc coi la thuang hiéu rdt quen thudc véi ngudi tiéu dung Viét Nam, chiém trén 80%
thi phan. Sau gan 19 ndm thanh I&p, PNJ chi chiém mét thi phan nhd, chinh vi vy ma
PNJ quyét dinh m& réng mang ludi phan phéi va ddy manh thuang hiéu dén ngudi tiéu
dung béng viéc ky hdp ddng chién ludc véi ngdn hang Doéng A. M6t s§ thuang hiéu
vang mdi cla cadc ngdn hang cling dang khadng dinh dugc vi thé& trén thi trudng Viét
Nam nhu vang ACB ctia ngan hang A Chau, vang miéng Sacombank clia ngdn hang
Thudng Tin.

Ngoai ra, ngay cang nhiéu doanh nghiép kinh doanh kim hoan tu nhan chi€ém mot thi
phéan khong nhé trén thi trudng Viét Nam. Cac doanh nghiép nay cling nhap may mac,
thiét bi, hoa chat cing cong nghé ché tac vang. Chinh diéu nay khién cho mdc d6 canh
tranh ngay cang gay gdt, dac biét 1a dong san phdm ni trang khi dugc cdng nghiép
héa, madu ma dep, gid thanh ha, ddng nhat.

Trudc khi trd thanh thanh vién cia WTO, hang nit trang ngoai kh8i ASEAN sé bi ap
thu& 40% khi nh&p kh&u vao thj trudng Viét Nam, nhung khi Viét Nam gia nhap WTO,
muc thué nay sé€ giam dan, gay ap luc I1én hang san xudt trong nudc. Hang ngoai sé
tran vao, vdi nhidu mau ma, kiéu ddng mdi la, hdp dan ngudi tiéu dung.

DE gia tdng slc canh tranh cta minh, ngoai viéc tap trung vao viéc nghién clru va thiét
k& san phdm mdi, PNJ tdng cudng rai rac hé théng ban |1é rdéng khép ca nudc véi 15 chi
nhanh va 89 clta hang dé bao phu khdp céc tinh trong ca nudc ndm 2008. Tuy nhién
so vdi SIC thi thi phan cla PNJ con kha mdng va chua khai thac hét cac thi trudng
tiém nang.

Su doi mat véi cac rao can cua thi trudng

Chinh sach cé tic

PNJ va SIC la hai cong ty vang bac da quy da tham gia thi trudng cach day gan 20
nam va da gay dung dudc thuong hiéu va hé théng phan phdi trén thi trudng Viét Nam
do dd hai cong ty nay khong phai déi mat véGi rao can gia nhap cla thi trudng. PNJ] va
SJC chinh la rdo can thij trudng cla cac cong ty mdi thanh 1ap

Su canh tranh tir cac san pham thay thé

< | Ty lé cé tirc N
Nam (tién mat) Quyeén Igi khac
2004 18%

2005 35%  [Thudng CP, ty & 12.5%
Thudng CP, ty 1& 36%
2006 20% Pugc mua thém CP mdi véi gia
bang ménh gid (27%)
30%/100
25%/20 . LA o
2007 23%/120 Thudng CP, ty I€é 100%
1.25%/60
bgt 1: 8%
2008 | 55t 2. 18%
Dot 1: 10% . s iAo
2009 Dot 2: 15% Thudng CP ty 1€ 3:1

San phadm vang trang stic dudc coi 1a sdn phdm théng dung cla d&i séng hang ngay,
gén véi nhu cdu lam dep cla phu nit. M3c du hién nay, dd trang stic dugc lam bdng
nhiéu chat liéu khac nhau nhu g6m, my ky, pha I&..v..v nhung d6 trang sic van 1a san
ph&m khéng thé thay thé& trong céc dip 1&, t&t, cuSi hoi. Ngoai ra, hdu hét phu nit & do
tudi trung nién ludn dung d6 trang slc bdng vang bac da quy vi do trang sic béng
vang bac da quy thé hién su trang trong va quy phai

Vang miéng dudc ngudi dan Viét Nam s dung nhu cbng cu cat gilt va dung dé tiét
kiém, chinh vi vy ma vang khdng thé cé san pham thay thé d8i v8i muc dich nay. Tuy
nhién, hién nay vang dugc coi |a c6ng cu ctia nha dau tu thi nhu cdu mua vang dé dau
tu cé thé thay ddi tuy ty sudt sinh I3i tir cdc kénh dau tu khac nhu dau tu ching
khoan, bdt déng san, ngoai té.

PNJ- Bao cao phan tich

Trang 3
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Co cau c6 dong tai 12/10/2009

18.31%

S4& hitu t6 chlc trong nudc
B S3 hitu ca nhan trong nudc

Tén cd déng Ién
(31/12/2008) S5 CP Ty 18
CP trong nudc 24.454.000 81.51
Ca nhén 19.668.700 65.56
T8 chirc 4.785.300 15.95
CD nudc ngoai 5.546.000 18.49
T6 chic 5.546.000 18.49
Tong cong 30.000.000 100
Tén cd déng nudc ngoai S6 CP ty 18
(31/12/2008) (tr)
\Vietnam Azalea Fund Limited (VAF) 2 6.67%
VOF Investment Limited (VOF) 1.2 4%
\Vietnam Investment Limited (VIL) 1.246 4.15%
lAsia Value Investment Limited 1.1 3.67%
Ho tén Chirc vu Ty lé

HOi dong quan tri

Cao Thi Ngoc Dung
Nguyén Vi Phan
Nguyén Thj Cuc
Nguyén Thi Ngo
Pdng Phudc Dlra

Lé Hitu Hanh
Nguyén Tudn Quynh

Truong Nguyén
Thién Kim
V6 Nhu TG

Tran Van Dan

Pang Thi Lai

Cha tich kiém TGDb
Phé CT kiém phd TGD
Uy vién kiém phé TG

Uy vién

Uy vién

Ban Téng Giam Péc

Phé TGD
Phé TGD

Ban Kiém Soat

Trudng Ban
Thanh vién

Thanh vién

Ké Toan Trudéng

Ké& todn trudng

6.39

Chién lugc phat trién va trién vong

Pinh hudng cong ty trd thanh moét tap doan cong ty da nganh, trong dé hoat dong
kinh doanh trang sic dugc coi la c6t 16i. Vé linh vuc kinh doanh chinh, cong ty sé
tdng cudng M@ rong quy md va tdng ndng luc san xudt bang cach sat nhép hai
xudng san xudt cd quy md I8n va hién dai d€ thanh 1ap cong ty chuyén san xuét
gia cbéng trang stic vang bac d& quy. C6 thé th&y, PNJ van tiép tuc duy tri chién
lugc tap trung vao mang thi trudng vang trang sic, vén dudc coi la thé manh cla
PNJ bdi bd phan nghién cltu va phat trién san phdm dudc tap trung dau tu d& thiét
ké ra nhitng m&u san phadm thdgi trang va phu hgp véi xu hudng thdi trang thinh
thanh. Ngoai ra, céng ty ciling rat chu trong dén viéc dau tu céng nghé day
chuy@n san xuét cho hai xi nghiép nif trang PNJ1 va PNJ2 nh&m t3ng sb Iugng san
ph&m san xudt. Theo Trung tdm sach Ky luc Viét Nam, céng ty la céng ty dau tién
dau tu vao nganh cdng nghé san xuat nif trang hién dai va quy moé nhat Viét Nam
nam 2007. PNJ con tap trung md rong hé théng phan phdi cia minh trén ca nudc,
cong ty du dinh thanh 1ap PNJ Diamond Center tai dudng Thu Khoa Huan, HCM.

Bén canh d6, cong ty ddy manh hoat ddng san phdm vang miéng Phugng Hoang
va tham gia thi trudng vang tai khoan moét cach than trong dé dap (ng nhu cau
ngay cang tang clia ngudi dan mudn tich trir va dau tu vang khi nén kinh té€ thé
gigi cé nhiéu bién dong.

D6i vdi linh vuc dau tu tai chinh, céng ty tiép tuc duy tri d6i tac va la c6 ddng 16n
clia NHTM CP Bong A va dau tu vao linh vuc dia 6c thdng qua dau tu vao cac du
an tiém nang.

Nhin chung, chién ludc phat trién tré thanh tdp doan da nganh van I3
chién Iugc dai han bdi hién tai céng ty van tap trung cho hoat déng chinh
cta minh. Mang hoat déng kinh doanh xe mdy van chua déng gép nhiéu
vao doanh thu cua PNJ (0.45% 9T/2009) va ty trong doanh thu tir kinh
doanh gas cua céng ty Hong Vi Na van chi 6 mic 10.12%.

Quan hé véi c6 dong chién lugc

Hién tai cdng ty c6 c6 ddng ndm gilt v6n c8 phan nhiéu nhat 1a VAF véi s6 lugng
2 triéu c8 phiéu tinh d&n 31/12/2008, chiém 6.67%. VAF |a mdt trong ba quy do
Mekong Capital quan ly, dugc thanh 1ap nam 2007 vdi gia tri la 12 triéu USD. VAF
chi 1a c6 ddng I16n tai PNJ ch khdng phai ¢6 déng chién ludc dé hd trg vé mat
quan ly va céng nghé nén cd thé coi 1a mot trong nhitng han ché cla cdng ty
vang bac da quy co6 thuang hiéu nhu PNJ.

Co cdu co dong va thanh vién ban diéu hanh

Ty 1& c8 phan ma ba Cao Thi Ngoc Dung- chu tich kiém TGP tr 10% tai th&i diém
24/11/2008 xudng con 6.39% vao cudi ndm 2008 da gidam nhiing lo ngai cua cd
dbng lién quan dén van dé ca nhan cé th€ ndm quyén quyét dinh dén hoat déng
kinh doanh va dau tu cua cong ty. Ngoai quy VAF, PNJ con dugc quy VOF, VIL la
mot trong bén quy cla VinaCapital quan ly va quy Asia Value Investment Lim-
ited gép v6n v8i mlc xap xi 5%. Qua dd cé thé thdy tiém nang c6 phiéu PNJ khi
dugc cac quy nudc ngoai dau tu chd y.

Chinh sach cé tirc cia cong ty

Qua cac ndm, chinh sach c6 tlc cta PNJ ludn duy tri 8 mirc kha cao va 6n dinh.
Bén canh dua ra ty 1& c6 tic kha cao, c6 ddng cla PNJ con dugc nhan cac quyén
Igi khac nhu nhdn c6 phiéu thudng. Pay chinh la mét trong nhitng nhan té tang
cudng su hdp dan clia cd phi€u PNJ. N&m 2008, cong ty chi trd 30%, con ndm
2009, PNJ d3& chi tra c6 tc bang tién mat vao 2 dgt véi Ian mot 1a 1.500 cp, 1an 2
la 1000 déngc/p

PNJ- Bao cao phan tich

Trang 4
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San giao dich ctia moi nha

| TINH HINH HOAT DONG .

Tang trudng doanh thu va Igi nhuan sau thué cta cong ty

Doanh thu cta PNJ
Doanh thu cta PNJ] tdng dan t&r nam 2007 trd lai day vdi téc db téng trudng ting nam

10000 - trung binh khoang hon 80% dé la chua tinh quy 4 cia ndm 2009. Doanh thu cGia PNJ
8,145 dugc chia thanh 3 mang I8n: hoat déng kinh doanh vang, gas va vo binh gas, thuy

8000 1 hai san. Trong do, hoat dong kinh doanh vang bac chi€ém hon 84%. Nam 2008, doanh
6000 4,179 thu gan nhu gép ddi so véi nd8m 2007 bat ngudn tir viéc PNJ tai tung vang miéng vdi

thuong hiéu Phugng Hoang PNJ-Déng A Bank vao thang 4/2008. Chinh vi vay ma

doanh thu vang miéng tang 198.93% so v&i nam 2007. San lugng tang manh mot

phan la do ndm 2008 tinh hinh kinh té thé gigi va Viét Nam lam vao khdng hoang

khién cho nhu ciu tich trir vang ting va day gid vang Ién cao tir 750USD/ounce 1én
2,007 2,008 Q32009 790 USD/ounce (tdng 4.5%).

O PNJ B Nganh

2 quy dau ndm 2009, nén kinh t& thé& gidi va Viét Nam van chua thoat khoi khing
hoang, chinh phii M§ duy tri ddng dollar y&u nén gid vang van tiép tuc leo thang
khi€n cho doanh thu tur viéc kinh doanh vang miéng tang manh. PNJ thu dugc khoan
Igi nhuén va doanh thu tdng bat thudng khi chinh phu Viét Nam cho phép xut khiu
Co cdu doanh thu 9T/2008 vang trong quy 1 d€ gidm céng thang thdm hut can can thudng mai. Gia vang téng tir
dau ndm cho dén cudi ndm, dat mirc dinh diém ngay 03/12/2009 véi mic gia 1,223.4
USD/ounce. T6ng doanh thu hgp nhat 9 thang qua PNJ dat 8,339 ty dong, tdng dén

B KD vang 189% so véi ndm 2008 va dat vugt 54% k& hoach ndm 2009. M&c du PNJ hoat déng
B KD bac theo mo hinh tédp doan bao gom 3 cbng ty con Hong Vina (khi d6t), Dai Viét ( Nang
OKD gas lugng), SG Fisco ( Thay san) nhung doanh thu tir cac cong ty con nay chiém ty trong

rat nho vi cac doanh nghiép nay mdi dugc thanh 1ap. Tuy nhién, so vdi SIC- la doanh
nghiép san xuat va kinh doanh vang I6n nhat tai Viét Nam hién nay thi con sG cla
O Khac PNJ con kha khiém t6n (8.15 ty so v&i hon 30 ty)

O KD xe may

Tai thi trudng san xuét va kinh doanh vang Viét Nam chi c6 mdi cong ty PNJ niém yét
trén san, SJC, NJC va Bao Tin Minh Chau la nhitng thudng hiéu manh nhung hién tai
nhirng doanh nghiép nay chua cé y dinh niém yét nén ching t6i khéng thé coé s6 liéu
dé€ so sanh. Tuy nhién, khi xét vé& nganh téng quan, PNJ s& thudc nganh cdp 3 dé la
LNST cua PNJ hang tiéu dung cd nhan cing véi mot sé doanh nghiép vira san xudt, kinh doanh va
xudt khdu nhu TMC, GMC, GIL. So sanh véi s6 liéu nganh, doanh thu ctia PNJ ludn
164 cao hon so v@i nganh khoadng 1.5 I&n. Doanh thu mat hang vang cé gia tham chiéu la
150 A 132 gia vang thé gidi va mlc dé va nhu cau con tuy thudc vao yéu té nhu tinh hinh kinh

115 17 P N s Xy A - A , A
91 87 té thé g!dl, san lugng vang khai thac moéi nam nén doanh thu va Igi nhuan cua cong

100 4 ty s& bi€n dong theo chu ky kinh té

200

50

Lgi nhuan sau thué cua PNJ cling cao han so véi nganh cling 8 muiic dao dong quanh

0 mudc 1.4. So véi cdng ty cung nganh la SIC, chi riéng 10 thang dau ndam, toan hé

2,007 2,008 Q32009 théng SJC udc dat trén 300 ti dong Igi nhuan, vugt ké hoach da dugc xay dung dau

nam. Lgi nhuan trudc thué hgp nhat cua PNJ dat gan 200 ty dong, tang 60% va hoan

O PNJ H Nganh thanh 92.35 % ké& hoach nam; Igi nhuan sau thué la 155.3 ty dong, tdng 61% so vdi

clng ky va bédng 91.6% k& hoach. Tuy nhién, day la quy th& ba lién ti€p ma doanh

thu theo quy cda PNJ gidm, bdi vi trong nlra nam dau, PNJ cé lugng ban cao bat

thudng nhd mang xuét khiu vang. Chi riéng doanh thu trong quy 1 d& gan bdng do-

Co ciu LN Gép 9T/2008 anh thu cd nam 2008. Lgi nhuén sau thué cua PNJ trong quy 3 giam 36.59% so VGi
12.35 cung ky ndm ngoai.

0.65
13.48

Mac du, SIC c6 Igi nhuén sau thué€ gép 2 Ian so vdi PNJ, nhung xét vé quy mo va thj

phan hoat ddng clia SIC va PNJ cé thé nhan thdy hoat ddng kinh doanh cua PNJ hiéu
62 qua han khi PNJ chi c6 6% trén thi trudng con SIC chiém téi 86%. Doanh thu hoat

déng tai chinh cia PNJ trong 9 thang chi bang 55% so vGi ndm ngoai bdi ngudn do-
CG c&u LNG 9T/2008 B KD vang anh thE,I tai chinh tr ¢ tlc chi d&n cudi ndm mai dugc nhan. PNJ ndm git mdt danh
KD bac O KD gas muc c6 phiéu I&n dén 437 ty déng, trong d6 PNJ ndm gilf t&i 53% danh muc tinh theo
KD xe g&dn may O Khac gia tri. Cong ty chd y&u nam gilr cac cd phi€u nay ma chua cé y dinh hién thuc hoa Igi
nhuan

11.32
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TVSIS

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 58,847VND Gia hién tai: 60,000VND

TINH HINH HOAT PONG -

Cd cau chi phi cua doanh nghiép

Ty 1& nAm
Cong ty con Vén BL giir
CTCP Nang Lugng Dai Viét 100 70%
CTCP Binh khi d6t Hong Vi Na 24.52 70%
CTCP Hai San S.G 30 57.63%
Cong ty lién két, lién doanh
CTCP Dia 6c Péng A 100 18.2%

Cao cau chi phi ctia PNJ

300

250
2 1108.37
150
92 94
100
45 46
50
9. 4
N anh PNJ N anh PNJ] anh
007g 2oosg Q3/2 00&
@ Chi phi Tai chinh B Chi phi hoat dong
At FAT <A m TSDH
Co cau tai san @ TSNH
2,000
1,500
1,000 -
500 1 90
PNJ Nganh Nganh PNJ Nganh
2007 2008 Q3/2009
Co cau ngudn vén ctia PNJ
2,000

‘il

NJ  Nganh NJ Nganh PNJ Nganh
20Q 2008 23'\(2009
@ Ng phai tra

So v@i nganh , PNJ cé quy mo I6n han xét trén ca hai tiéu chi TTS va VCSH. Do dé,
téng chi phi cua PNJ cling 16n hon so v6i nganh. Tuy nhién, xét vé cd ciu chi phi, ty
|& chi phi hoat ddng ciia PNJ thdp hon nganh khoang 10%. Trong d6, PNJ phai bd
mot chi phi khéng nho dé tap trung vao dau tu nghién cfu san phdm mdi. Chi phi tai
chinh c6 ty trong I6n hon nganh bdi ngoai viéc san xudt, kinh doanh vang, NPS con
dau tu vao chirng khoan va vang bdi hién tai vang la mot trong nhitng kénh dau tu
c6 suat sinh 15i cao.

Tuy nhién, khi so séanh v@i doanh thu tai chinh t&r nam 2007 cho dén hét quy 3 ndm
2009, doanh thu thuan cua PNJ trong nam 2007 dat gia tri dugng, con tir nam 2008
trd lai day PN] déu nhan dugc doanh thu thuan &m tu hoat dong tai chinh. Danh
muc dau tu ching khodn cua céng ty bao gdém cd phiéu va trai phiéu, trong do chi
c6 duy nhdt c6 SFC dang niém yét trén san vdéi mdc gid trung binh nam 2008 la
46.700 dong/cp. Danh muc dau tu dai han cdia PNJ hau hét la cac cong ty mdi thanh
1ap thudc cadc nganh ngan hang, dia 6c, thuc phdm, ndng lugng nhu céng ty dia 6¢c
Kinh D6, KS Qué Hugng, Sai Gon M&C..véi mirc gia bang ménh gid. Cho dén nay
doanh thu mang lai chu yéu la c8 tic nhan dugc tir cdc cong ty nay.

Tinh hinh tai san cua doanh nghiép

Xét v& quy md, PNJ c6 téng tai san 18n hon tit ca cac céng ty cling nganh nhung ty
trong tai sdn ngdn han cta PNJ 16n hon céc cdng ty cung nganh. Trong dé, Iugng
tién mat tai PNJ 1a kha nhiéu chiém hon 70% téng tai san ngdn han va giam dan
sau 3 quy thang 9/2009. Diéu nay la do loai hinh kinh doanh clia PNJ] kha dac biét
nén cac khoan tucong ducong tién cda PNJ bao gom vang, bac, da quy, chi€ém gan
50% lugng tién cua PNJ]. Han nifa, gid clia vang, bac va da quy sé bién dong theo thi
trudng nén tai san ngdn han cta PNJ sé& cé dd chénh l&ch gilra cdc ndm.

Tai san dai han cta cong ty ngoai viéc bao gom tai san c6 dinh hitu hinh, céng ty
con ¢ cac khoan dau tu dai han vao 3 cdng ty con véi ty 1& dong gép c6 phan 70%
cho 2 cbng ty Dai Viét va Hong Vina va 57.63% vén ¢ phan cua céng ty S.G Fisco.
Ngoai ra la viéc ndm gilt c6 phiéu cta 8 cdng ty c6 phan mdi thanh 1ap va trai phiéu.
PNJ c6 hinh thirc la dang tap doan nén tai san clia cong ty con sé phai hgp nhéat vao
bdo cdo cong ty me. Vi thé ma PNJ sé phdi hach todn khoan xdy dung cg ban dé
dang trong nam vao bao céo, gop phan lam tdng tai san cua doanh nghiép.

Tinh hinh nguon von cta doanh nghiép

Mac du ngudn v6n cta PNJ 18n hon so véi trung binh nganh, nhung ty trong ng trén
ngudn v8n clia cdng ty thdp hon nhiéu so vdi cdng ty khac. Trong d6, vay ngén han
chiém tdi gdn 90% ng phai trad. Khac vdi doanh nghiép sdn xudt vay bang tién, PNJ
vay truc tiép badng vang dé€ ché tac va kinh doanh bao gém ca viéc vay ca nhan ( cac
chu clra hang kinh doanh vang) vdéi ty |é 1&i sudt dao dong trong khoan tur 5-8.5%.
Trong t6ng s6 khoan ng vay ngadn han nay, céng ty PNJ vay 27.000 chi vang vdi thdi
han 12 thang cla ngan hang Eximbank, 79.000 chi vang ngan hang A Chau, va
57.000 chi vang clia ngdn hang B6ng A. PNJ con thuc hién huy déng vang tir cac
ngudn ca nhan vdi téng s6 13.119 chi vang véi thdi han 6 thang. Ngoai ra, cdng ty
con ¢6 cac khoan ng dai han vay tir ngan hang Bong A, A Chau va Vietcombank.

TU khi hoat ddng dudi hinh thic céng ty c8 phan dén nay, PNJ da 7 lan thuc hién
viéc huy d6ng v6n. LAdn gan day nhét 1a ndng v8n 100 ty VND |én 400 ty VND bdng
cach chia thudng c6 phiéu 3:1 va chinh thirc giao dich thém gan 10 triéu c6 phiéu
vao ngay 19/10/2009 khién cho gid c8 phiéu giam xubéng mlc 64.000 ddng/cp. Tuy
nhién day I1a hinh thic chia thuéng c6 phi€u nén PNJ sé& khong cé khoan thing du
v6n va NVCSH van gitf nguyén

PNJ- Bao cao phan tich
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TVSIS

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 58,847VND

Gia hién tai: 60,000VND

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Ty s0 kha nang thanh toan

PNJ GIL GMC NPS TCM
Pon vi: Ian |Q3/09(Q2/09(Q1/09|Q3/09|Q2/09/Q1/09/Q3/09(Q2/09(Q1/09/Q3/09/Q2/09(Q1/09(Q3/09(Q2/09|Q1/09
Thanhtodan | 4 5 | 457 | 126 | 2.71 | 3.36 | 4.47 | 1.62 | 1.26 | 1.28 | 2.27 | 2.00 | 2.43 | 0.97 | 0.89 | 0.82
hién hanh
Thz:g:za" 1.1 | 1.18 | 1.16 | 2.24 | 2.89 | 3.72 | 0.93 | 0.62 | 1.05 | 2.09 | 1.91 | 1.88 | 0.62 | 0.60 | 0.58
Tgf"" toan | 43 | 0.96 | 0.95 | 1.39 | 1.49 | 2.08 | 0.20 | 0.08 | 0.49 | 1.13 | 1.12 | 1.29 | 0.07 | 0.10 | 0.08
ang tién
Nhin chung, cac chi s6 thanh toan hién hanh cta PNJ] déu I6n hon 1, tuy nhién cac hé s6 nay
con thép so véi 3/4 cong ty cung nganh. Chi s6 quy 3 thap haon so véi 2 quy trudc la do cac
khodn tién va khodn phai thu it hon so véi 2 quy trudc.
Diéu nay la do ngdn hang Nha nudc cho phép xudt khdu vang trong quy 1, PNJ d& xuét khiu
dugc mot s6 lugng vang 18n tudng duong doanh thu 3,450 ty déng trong 2 quy dau khién cho
tai sdn ngdn han cua céng ty tdng sau 6 thadng dau ndm va gidam dan vao quy 3 vi doanh thu
chi phu thudc vao viéc kinh doanh truyén théng ctda PNJ. Chinh vi vdy ma ty s6 thanh toan
bang tién ctia PNJ trong quy 3 chi bang 1/2 so véi 2 quy trudc. Hang tén kho tang 6.2%
trong dé ch yéu ting thanh phdm hang hoa tai PNJ tir 358 |1&n 387 ty dbng, khién cho kha
nang thanh toan nhanh cla cong ty giam di
Ty s0 nang luc hoat dong
PNJ GIL GMC NPS TCM
Pon vi: [an Q3/09|Q2/09|Q1/09(Q3/09|/Q2/09(Q1/09|Q3/09(Q2/09|Q1/09|Q3/09(Q2/09|Q1/09(Q3/09|Q2/09(Q1/09
Tién mat/DT 0.24 [0.33 [0.16 [0.19 0.25 0.36 0.12 0.11 0.45 0.48 0.39 0.23 0.09 0.17 0.13
Vong quay HTK 16.6 |30.25 [54.49 |2.10 2.97 1.71 1.80 0.99 3.29 4.43 6.52 3.35 1.30 1.29 1.28
vong quay TSCPb 4.19 |6.85 15.17 |1.30 1.34 1.18 1.39 0.83 1.16 0.16 0.23 0.27 0.28 0.23 0.23
vong quay TTS 0.69 [1.13 [2.47 [0.32 0.35 0.30 0.52 0.33 0.46 0.11 0.16 0.19 0.18 0.15 0.15
Vén Iuu déng/DT 0.11 0.1 [0.04 [|t.45 |1.44 [1.88 [0.39 [0.34 f0.26 [1.12 [0.75 [0.62 |0.06) [(0.24) |(0.46)
Ng phai tra/DT 0.63 [0.39 [0.19 [0.86 0.62 0.52 0.63 1.29 0.91 6.50 4.73 3.93 3.69 4.41 5.03

Nhin chung cac chi s6 cua PNJ déu kha t6t va hon nganh. Vong quay hang ton kho ctia PNJ cao han
rdt nhiéu so vgi nganh, nhung déu nay chua phan anh dugdc kha nang quan ly hang toén kho ctua PNJ
so vGi nganh bgi vi d8i véi mat hang vang thi gid nhap khdu hodc san xudt ra vang la rét I6n so véi
hang hoda thong thudng. Ngoai ra, lugng hang ton kho khoéng nhiéu do chi san xudt moét lugng nhat
dinh va phai dugc su ki€m sodt chit ch& cua nha nudc. Ngoai ra, d€ giam thiéu rui ro vé hang ton
kho, PNJ chi nhap kh&u cac kim loai, d& quy mot phan khi nhdn dugc don dit hang. Phan con lai,
PNJ di vay vang chu yéu tir cac NHTM trong nudc. Vong quay tai san c6 dinh gdp 4 lan so vdi nganh
bat ngudn tlr viéc tai san cd dinh cia PNJ nho hon cdc doanh nghiép san xudt hang hda théng
thudng va doanh thu tir viéc san xuat, kinh doanh vang thudng I8n han so vdi cac loai hinh kinh
doanh khac.

Chi s6 vOn luu dong/doanh thu ctua PNJ kha thdp phan anh hiéu qua st dung vén luu déng cao vi
hang hoa tiéu thu nhanh, vat tu ton dong thap. Tuy nhién khi so sanh gilta cac quy trong nam, quy
3 cho thdy hiéu qua sir dung v6n luu déng doanh nghiép thdp han so vd@i 6 thang dau nam vi lugng
vang miéng ton quy nhiéu, doanh thu san phdm giam khi quy 3 cling chua phai la mua cudi.

Ngoai ra, ty I1&é ng phai tra trén doanh thu clda doanh nghiép kha thép so vdi nganh, phan anh Igi
nhuan dem lai cho chl sd hitu cia PNJ sé nhiéu han, mot dong doanh thu tao ra sé it phu thubc vao
khoan cac khoan ng.

PNJ- Bao cao phan tich
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TVSIS

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 58,847VND

Gia hién tai: 60,000VND

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Ty sO cO6 cau von

PNJ

GIL

GMC

NPS

TCM

Q3/09

Q2/09

Q1/09

Q3/09

Q2/09(Q1/09(Q3/09

Q2/09(Q1/09(Q3/09

Q2/09

Q1/09

Q3/09

Q2/09|Q1/09

|Z-Score Altman [2.92

2.92

3.89

2.75

2.57

2.69 [3.81

1.82

1.28 |0.74

0.65

0.6

0.66

0.43

0.25

INg phai tra/
INVCSH(%)

81.96

84.26

89.31

37.72

27.66 (18.59 [48.77

73.40 (71.18 |291.

09 [312.

97 [306.

88 [208.

21 [201.

77 321.20

INg phai tra/TTS
(%)

43.72

14.44

45.87

27.39

21.67 [15.68 [32.78

42.33 |41.58 [74.43

75.79

75.42

66.14

66.86 [74.85

Hé s6 nguy cc pha san cho biét mdc db rui ro trong hoat déng trong nganh. Chi sé ciia PNJ déu I6n

hon 2.99 cho thay tinh hinh tai chinh cdia PNJ lanh manh va cé muc d6 rdi ro thap han so vdi cac

doanh nghiép cung nganh.

Chi s6 ng phai tra/von chu sé hitu clia PNJ & m(c trung binh clia nganh, phan anh PNJ khéng qua

phu thudc vao khoan tién di vay bén ngoai. Piéu nay cho thdy cdng ty s dung don bay tai chinh

kha hai hoa gitta vén chi s& hitu va khoadn ng, ng phai tra chi chiém gan 50% trong téng s6 tai san

clia PNJ d€ dam bao kha ndng thanh toan va cd cdu ngudn vén hop ly

Ty s0 kha nang sinh IGi

PNJ GIL GMC NPS TCM
Pon vi: %  |Q3/09(Q2/09|Q1/09|Q3/09|Q2/09|Q1/09(Q3/09(Q2/09|Q1/09|Q3/09|Q2/09|Q1/09(Q3/09(Q2/09|Q1/09|
LNBG 8.13 .39 [3.71 [16.07 [15.21 [14.48 [21.44 [18.27 [30.36 [28.18 [20.29 [18.83 [19.37 [20.45 [22.35
LNBTT 4.06 [230 [2.13 [0.82 [|11.49 [10.39 [19.97 [11.94 |o.12 [15.02 [10.52 [9.30 [10.72 [1.73 [8.89
LNBST 330 [1.84 [1.62 [7.67 |o.69 [s.14 [16.22 [5.43 [8.13 [13.15 [9.20 [8.13 [o.21 [1.43 [7.53
ROA 2.29 [.08 [3.99 [.45 [3.39 245 839 [1.78 [.71 [1.51 |t.47 |56 |65 [0.22  [1.12
ROE 429 395 [7.76 [3.38 k.32 [2.o1 [12.48 [3.09 [6.36 [5.89 [6.09 [6.36 [5.20 [0.65 [4.81

Trong s& cac doanh nghiép trén chi c6 GMC va NPS cé hé s§ Igi nhudn bién gbp gan bang 1, cho thdy hai
cbng ty nay quan ly va kiém soat kha tét chi phi gid v6n hang ban. Chi s& cua PNJ thdp hon 100% chling td
gid vén hang ban ctia PNJ chiém ty trong kha Ién trong cd cdu chi phi ctia cong ty, chiém han 95% doanh thu
thuan.

Ngoai ra, PNJ phai chju chi phi hoat déng va ban hang kha 16n nén anh hudng dén ty suat sinh I3i trudc thué.
Diéu nay bat ngudn tlr viéc PNJ dinh hudng kinh doanh bao gom ban bubn va ban Ié. VGi hoat dong ban Ié
cdng ty ludn phai cé céc chién dich marketing, quang cdo , PR vao cac dip déc biét trong ndm bang tat ca
loai hinh phugng tién truyén théng d€ quang ba hinh anh clia PNJ. Ngoai ra, cdng ty con dau tu mét khoan
khéng nhd vao viéc dau tu nghién clu ra thi hi€u, théi quen dé thiét k& ra san phdm mdi. Chinh vi vdy ma
chi phi ban hang cua PNJ thudng cao hon so vdi cac cdng ty thuan tly san xuét, kinh doanh, xuét khiu.

Ty & sinh IGi trén v6n chd s hitu va tai san cta PNJ I6n hon muc trung binh nganh. Nguyén nhan la do do-
anh thu va Igi nhuan sau thué cua PNJ gdp 1.5 lan nhung tai sédn va VCSH cta PNJ ciing chi gdp 1.2 lan so
véi trung binh nganh. Ngoai ra, ty sudt sinh Ii trong quy 3 cao hon so véi quy 2 bat ngudn tir viéc cong ty
quan ly tét chi phi gia vén hang ban va dugc hudng phan Igi nhuan tir viéc lién két hoac lién doanh. Tuy
nhién, doanh thu ctda quy 3 gidm di 1/2 so véi quy 2 va gidam 1/3 so vdi quy 1 thi nhitng chi s6 nay chua

phan anh thuc su kha nang sinh IGi cla cong ty.

PNJ- Bao cao phan tich

Trang 8



TVSIS

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 58,847VND Gia hién tai: 60,000VND

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Ty s6 gia tri thi truéng

PNJ GIL GMC NPS TCM
Q3/09|Q2/09|Q1/09(Q3/09|Q2/09(Q1/09|Q3/09|Q2/09(Q1/09|/Q3/09(Q2/09|Q1/09|Q3/09(Q2/09|Q1/09
Gia tri s6 sdch 24.78 | 32.99 | 32.22 | 33.28 | 32.16 | 31.88 | 15.01 | 13.47 | 24.89 | 20.29 | 19.11 | 18.43 | 12.79 | 13.22 | 14.48
Z,""?r'"l’j"g EPS bieu 479 | N/A | 533 | 456 | 4.12 | 3.35 | 3.68 | 2.25 | 4.21 | 2.40 | 4.89 | 4.85 | 1.26 | 0.90 | 0.68
EPS diéu chinh 1.00 1.22 2.53 1.14 1.42 0.93 1.88 0.42 1.61 1.20 1.17 1.17 0.67 0.09 0.71
P/E diéu chinh 12.73 7.57 7.41 11.65 14.94
Nhin tr bang trén, cé thé nhan thdy PNJ va GIL cé gia tri s6 sach 16n nhat trong nganh, du cho
quy 3 BPS cua PNJ giam so v@i 2 quy dau. Mc EPS trailing diéu chinh cia PNJ dugc duy tri &
muc kha cao, hon cd GIL va NPS. Mac du EPS diéu chinh cia PNJ trong 2 quy dau I8n han cac
cbng ty khac, nhung dén quy 3, EPS gidm han khi thiéu di doanh thu tir hoat ddng xuét khau
vang va dic biét |a cong ty mdi tdng vén diéu 18, chia cd phiéu thudng lam tdng thém sé lugng
c6 phiéu luu hanh.
Tuy nhién, mirc EPS trailing diéu chinh kha cao, gan x4p xi 5,000 gitp tdng thém tinh hap dan
clia c6 phi€éu PNJ. P/E ndm & mic cao hon trung binh nganh phan anh mic db ky vong cua
nha dau tu ddi vai c6 phiéu PNJ.
Phan tich Dupont
PNJ GIL GMC NPS TCM
Pan vi: % Q3/09|Q2/09|Q1/09(Q3/09|Q2/09|Q1/09(Q3/09|/Q2/09(Q1/09(Q3/09|/Q2/09(Q1/09|Q3/09|Q2/09(Q1/09
ROE 4.29 3.95 7.76 3.38 4.32 2.91 [ 12.48 | 3.09 6.36 5.89 6.09 6.36 5.2 0.65 4.81
LNST bién 3.30 1.84 1.62 7.67 9.69 8.14 | 16.22 | 5.43 8.13 | 13.15| 9.20 8.13 9.21 1.43 7.53
Vong quay TTS| 69.39 |113.09(246.51| 31.94 | 34.94 | 30.15 | 51.69 | 32.74 | 45.66 | 11.45 | 16.02 | 19.21 [ 17.92 | 15.15 | 14.87
TTS/NVCSH 187.48(189.601194.72(137.72|127.66|118.59(148.77|173.40(171.18|391.09(412.97|406.88|314.78|301.77|429.14

Phuong phap phén tich Dupont gilip danh gid ROE vi ROE cao cé thé do mét trong ba yéu t&; cé
thé do cdng ty co ty suét Igi nhuén bién cao, cd vong quay s dung tai san 16n hodc do s dung
don bay tai chinh cao.

Nhin vao bang trén, ty |1& vong quay téng tai sdn déng gdp vai trd quan trong dé€ nang ty suét
sinh 16i ROE cao han muc trung binh nganh du cho ty 1& LNST bién con kha thdp so vdi cac do-
anh nghiép khac. Tuy nhién, ty 1& LNST bién clia PNJ tuy thdp hon cac cong ty khac nhung ty s6
nay tang gédp gan 2 lan so vdi hai quy trudc khi€n cho ty 1€ ROE cua cd ndm tang lén 4.29 so
vG@i mirc 3.95 cla quy trudc.

Nhin chung, hoat ddng kinh doanh chinh cla cdng ty khéng phu thudc vao don bay tai chinh.
NPJ thuc hién chinh sach an toan dé phat trién bén ving

PNJ- Bao cao phan tich
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TVSIS

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 58,847VND Gia hién tai: 60,000VND

PHAN TICH SWOT -

Pi€ém manh

Véi kinh nghiém va uy tin san xudt kinh doanh trong nganh kim hoan tr 20 ndm nay,
PNJ la mét trong nhitng thudng hiéu 16n dugc nhiéu ngudi biét dén va danh giad thuong
hiéu manh cta Viét Nam

PNJ cé ddi ngli nghién clru va phat trién san phdm kha manh nén cac san phdm cua PNJ
ludn bat kip dudc xu hudng thij trudng. PNJ d& gianh rat nhiéu giai thudng trong cac cudc
thi thiét k& san ph&m trang sic, va da tham gia thiét k& cho nhiéu chuang trinh 16n nhu
Hoa hau hoan v, thgi trang...

Hé théng ban Ié rong rai v3i nhiéu chi nhanh va clra hang trén toan qudc.

Piém yéu

Nguyén vat liéu trong hoat déng kinh doanh chinh clia cong ty la vang, bac, da, quy.
Trong thdi gian qua, gid vang bién ddng bat thudng lam gia tang chi phi san xudt va
gidm nhu cau mat hang vang trang sUc cao cap

PNJ md& réng thém hoat dong dau tu sang nhiéu nganh nghé khac nhau thong qua cac
hoat dong tai chinh dai han, nhitng linh vuc ma PNJ chua cé kinh nghiém. Mac du cac
linh vuc nay la cac linh vuc thiét y&u clia nén kinh t& nhu ngan hang, thuc phdm, ndng
lugng nhung chién luge da dang héa cia PNJ chua mang lai hiéu qua cao

Co hoi

SUrc mua tiéu dung thdi trang clda ngudi Viét ngay cang tang; ngudi tiéu dung da quan
tdm han dén chét lugng san phdm va nhitng san phdm cé thudng hiéu

Vang ngoai viéc dugc xem la hang hda cat gil gia tri, vang con la kénh dau tu cta nha
dau tu khi mang lai ty sudt Igi nhuan kha Ién. Chinh vi vay, mang kinh doanh tai khoan
vang cla PNJ s& mang lai ngudn thu nhap dang ké

Thach thic

M{c d6 canh tranh cao: thi trudng Viét Nam cé su tham gia cla cac tap doan Idn, cac
nha dau tu nudc ngoai chuyén nghiép trong linh vuc trang sic va viéc canh tranh khong
lanh manh gilta cac doanh nghiép khac trong nganh gay ap luc canh tranh cho PNJ.

Tinh hinh kinh té thé gidi va Viét Nam la hai tac dong I16n nhat dén doanh thu va cg cdu
doanh thu ctia PNJ vi mdt hang trang sic khéng phai la nhu cau thiét yéu trong hoan
canh ngudi dan that chit chi tiéu. Nhung ddi lai, doanh thu tir vang miéng sé ting lén do
ngudi dan sé& mua dé tich trir vang. Nhitng yéu t8 nay ndm ngoai kha néng kiém soat cla
cbéng ty nén day co thé coi la rui ro vi mo

PNJ- Bao cao phan tich
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NHAN PINH PAU TU _

Dinh gia theo phuong phap DDM

Trong phan ndy ching téi s& tién hanh dinh gid cd phi€u PNJ theo ba phuong phdap cd ban:
DCF, P/E va P/B. Riéng phudng phap dinh gid theo DCF ching t6i ti€n hanh s dung mo
hinh chiét kh&u ludng c6 tic (DDM) theo md hinh dinh gid hai giai doan. Trong phan tinh
gid theo DCF, chiing tdi tién hanh dinh gia c6 phi€u PNJ] dua trén hai kich ban ma ching toi
tin réng c6 nhiéu kha ndng xay ra nhat d&i véi doanh nghiép.

Kich ban 1: Thé hién sy danh gia cua ching téi vé su 8n dinh cla thi trudng vang va gia
vang trén thé gidi khi nén kinh té thé gigi da thoat khdi khung khoang va FED dua ra chinh
sach 13i sudt kha &n dinh. Nén kinh t&€ Viét Nam hdi phuc, thdm hut can can thanh toan &
muc chdp nhan dudc, khdng can chinh pha phai can thiép bang cach ban vang nhu dau
nam 2009. Nhu cdu mua vang trang sUc va vang miéng sé tang do nhu cau sé tang khi nén

kinh té tang.

Kich ban 2: Nén kinh t&€ thé& gidi tuy cé thoat khoi khing hodng nhung chua én dinh, va
can cé cac bién phap sau khang hoang. My ti€p tuc duy tri chinh sach dé la yéu, thi trudng
vang trén thé gidi va trong nudc van con nhiéu bién déng. Chinh phl Viét Nam tiép tuc

thuc hién chinh sdch nhap kh&u vang.

Kich ban lac quan

Du bao mot s6 cac yéu to kinh té vi mo trong tucng lai:

® L& sudt co ban chinh thdc tang 1én 8% nam tir ngay 1/12/2009 va lai sudt nay sé
dugc duy tri hét quy 2/2010. Tuy nhién, du bao |&i sudt sé ti€p tuc tang |én do chinh
sach kiém ché lam phat tang trudng trd lai

® Dy bdo gid vang trong ngdn han s& khéng tdng nhiéu, thdm chi con gidm so véi gid
trung binh ndam 2009 do cac dau hiéu kinh té hdi phuc, cac nudc khong nhat thiét phai
dy trir mot lugng vang 16n nhu trong khidng hoang.

® Nhu cdu vang miéng dé tich trir s& giam va thay vao d6 1a nhu ciu vang trang sic sé

tang do ddi s6ng cla ngudGi dan da dugc cai thién

® Kinh té& hdi phuc va phat trién s& gilip tdng nhu ciu tiéu dung cla ngudi dan dic biét 1a
cac nganh nang lugng va thay san, khién cho doanh thu va Igi nhuan sau thué cua cac

cong ty con cta PNJ sé téng trong nam 2010.

M6t s6 du bao vé két qua kinh doanh giai doan 2010-2013 cla cbng ty

® Doanh thu 9 thang dau nam dat 8.339 ty dong, tang 189% so vgi nam 2008, dat
154% ké hoach nam 2009. Két qua nay mot phan la do trong quy 1 cong ty dugc xuat
kh&u vang, thu vé khoan doanh thu bat thudng. Trong quy 4 s& |a mua cao diém cla
mat hang nit trang vi trung véi mla cudi. Vi vay, doanh thu tir mang mat hang nir
trang dugc du doan tang thém 55% so véi quy III

®  Gia v6n hang ban: chi phi nguyén liéu dau vao cta PNJ chinh la vang, bac, da quy, sé
van gitf nguyén ty trong ddi véi doanh thu khoang 93% nhu trong 9 thdng dau nam,
giam di so v@i ty 1& 95% so vdi doanh thu do du kién giad vang sé gidm trong nam tdi

PNJ- Bao cao phan tich
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Gia CP trong Gb 1:

11.512 déng/cp

Doanh thu tai chinh cGia PNJ kha I8n. PNJ dang ndm gif mét danh muc dau tu cd phiéu 1&n dén
437 ty dong, trong d6 c6 phiéu ngan hang Pong A chiém dén 53% danh muc tinh theo gia tri.
PNJ dugc mua gid c6 phiu Déng A & méc 10.460 déng/cp va véi mic gid hién tai 14 19.000
(21/12/2009) thi c6ng ty s& c6 khoan Igi nhuén kha Ion. Tuy nhién, PNJ coi Bdng A 13 d6i tac
chién lugc dé phat trién mang ludi phan phdi nén PNJ s& van tiép tuc gilf c6 phiéu nay. Vdi cac

cong ty con khac nhu Hong Vina, SFC, PNJ sé& van tiép tuc gilt cd phan chi phdi.

Thué sudt thué€ TNDN hién nay clia PNJ la 28% nhung bdi céc cong ty con clia PNJ da qua 2 nam
dugc hudng ché db giam 50% thué sust do c6 phan hda.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép ctia PNJ dudc xac dinh khéng thay déi, s&
chiém khoang 1-2%. Cac khoan vay va chi phi vay clia doanh nghiép sé& phu thudc vao tinh hinh
kinh doanh ctia PNJ vi PNJ sau khi ky két hgp dong mua ban, cong ty sé mua vang hodc vay
vang tir NHTM. L&i suat vay vang dao ddng tir 5-8.5% tly tirng thdi diém thi trudng.

Vi nam 2009, PNJ thu dudc khoan doanh thu bat thudng trong quy 1, giip cho PNJ nhanh chdng
dat dugc chi tiéu dat ra va vugt mdc kinh doanh khi két thic ndm 2009. Tuy nhién, khi nam
2010, khi nén kinh t& Viét Nam 8n dinh, cac chi s6 vi m6 kha t&t nén du doan PNJ s& khéng cb
khoan thu bat thudng tir viéc xuét khiu vang, doanh thu s& gidm di 20% trong ndm 2010, rdi
tang trudng 2 giai doan

Giai doan 1
n=0 n=1 n=2 n =3 n=4 n=5
C8 turc 3000 3150 3,307.50 3,472.88 3,646.52 3,828.84
1+ Ks 1.15 1.32 1.52 1.75 2.01
D/(1+Ks)”~n 2,739.13 2,500.95 2,283.47 2,084.91 1,903.61
Gia forward 11,512.07

Gia CP trong Gb 2:

43.819 déng/cp

Trong quy 3 ndm 2009, cdng ty PNJ phat hanh thém 10 triéu c8 phiéu bang viéc chia ¢ phiéu
thudng vai ty Ié 3:1.

T8c dd tdng trudng thu nhdp dugc tinh bang ty 1é thu nhap gilt lai nhdn vdéi ROE cua doanh
nghiép . T6c do6 tang trudng khoang 5%

Ty |é chiét khdu chung dugc sir dung trong giai doan nay la 15%
Theo tinh todn gid CP giai doan nay la: 11.512 déng/cp

Giai doan 2: Giai doan tang truéng déu

Nam nam ké ti€p téc d6 tang trudng tang Ién 3%/ nam,

Ty sudt chiét khdu van 1a 12%/n&m do nén kinh t& c6 thé d& hoan toan hdi phuc sau khing
hoang. Ty Ié nay thdp han khi ma nén kinh té€ hoi phuc hoan toan vi day la loai hang hda dac
biét bdi vi khi nén kinh t€ 6n dinh, doanh thu clia mat hang vang trang slc cao cip tdng nhung
thay vao dé la doanh thu tir vang miéng va mat hang trang surc loai trung binh gidm manh. Do-

anh thu tang nhung khong nhiéu do gia vang gidm manh.
Gia tri hién tai clia dong ¢ tlc trong giai doan nay: P, = 43,819 dong/cp

Tdng hop, gia tri hién tai cho kich ban lac quan cta PNJ la: 55,331 déng/cp

PNJ- Bao cao phan tich
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| NHAN PINH PAU TU .

Kich ban than trong

Cac gia thiét cho kich ban hai:

® Sy hdi phuc clia nén kinh t& khdng nhanh nhu du béo. Thi trudng vang van con nhidu
bi€n ddng do cac chinh sach cla chinh pht lién quan dén viéc cat trif vang. FED van

duy tri ty 1& 1&i sust thdp va dong do la y&u nham téng cudng xudt khiu

® | 5i sudt cd ban tiép tuc tdng, lam phat cé thé tdng trén 2 con s6, chinh sach cda chinh
phu tap trung vao kiém ché& lam phat. Pay mdc gid vang trong nudc Ién trén mic giad
thé gidi, gid vang trong nudc cao, khién chi phi dau vao tdng cao va nhu cau vang
trang sUrc giam

n=0 n=1 n=2 n=3 n=4 n=5
C8 tirc 3000 3060 3,121.20 3,183.62 3,247.30| 3,312.24
1+ Ks 1.11 1.23 1.37 1.52 1.69
D/(1+Ks)™n 2,756.76 2,533.24 2,327.84 2,139.09| 1,965.65
Gia CP trong Gb 1:
Gia forward 11,722.58

12,052 déong/cp
Giai doan 1:

® Ty |é chiét khdu giam xubng chi con 11%
® TGc do tang trudng gidm con 3%.
Gia tri hién tai cia dong cé tirc trong giai doan nay P; = 12,052 dong/cp

Giai doan 2: Giai doan tang truéng déu
Gia CP trong Gb 2:

51,080 déng/cp ® N3m nam ké ti€p téc do tang trudng tang 1én 1%/ nam,

® Ty sudt chiét khdu la 10%/nam

Giéa tri hién tai cia dong c8 tlc trong giai doan nay: P, = 39.028 déng/cp

Tong hdp, gia tri hién tai ctia cho kich ban than trong cua PNJ la: 51,080 dong/cp

Két luan:

Giad c6 phiéu PNJ theo phudng phdp DCF theo mé hinh hai giai doan cho hai kich
ban lac quan va than trong tuy nhién néu xem xét nhiing yéu té tét hé trg tai thoi
diém hién tai chdng téi cho xdc sudt cho hai kich ban la 70:30 thi gia PNJ theo
DCF la xap xi 54,055 déong/cp
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Theo phuong phap P/E

Gia CP: 57,480 dong/cp

Theo phuong phap P/B

Gia Ccp: 71,500 doéng/cp

Khuyén nghi dau tu cua TVSI

Nhén dinh gid cé phiéu

Pinh gia theo phuong phap P/E va P/B

Hién tai trén san chi c6 mdi PNJ 1a cong ty duy nhat sadn xudt va kinh doanh vang. Tuy
nhién, PNJ cé ciing chung d8c diém vdi cac cdng ty khac nhu TCM, GMC nhu san xuét, kinh
doanh va xut khdu. M3c du mat hang vang c6 nhitng dic diém khac so vdi hang hoa
thong thudng va loai hinh kinh doanh ctia PNJ theo dang tap doan chl khong chi la cong ty
c6 phan. Chang tdi chon ra 4 cdng ty khac cung nganh tiéu thu cd nhan lam tham khao dé
danh gia cac chi tiéu va udc lugng muc gia hgp ly theo PE va PB

Bang: Théng ké chi tiéu cua cac céng ty va cong ty ciing nganh

Phuong phap P/E

PNJ GIL GMC NPS TCM
Gia tri von hoa 2,319,995 343,410 209,214 57,505 706,406
Ty trong GTVH 63.80% 9.44% 5.75% 1.58% 19.43%
Gia thi trudng (21/12/2009) 60 35.9 24.7 27.5 17.1
Phuong phap P/E 10.69 Gia CP 57,480
P/E diéu chinh 12.00 7.55 6.49 7.03 9.47
P/E thanh phan 7.66 0.71 0.37 0.11 1.84
Phuong phap P/B 2.02 Gia CP 71,500
Gia tri s6 sach 24.78 33.28 15.01 20.29 12.79
P/B 2.42 1.08 1.65 1.36 1.34
P/B thanh phan 1.54 0.10 0.09 0.02 0.26

P/E dugc tinh chung cho ca nhdm c8 phiéu trén 1a 10.69 vi PNJ hoat ddng trong nganh kinh
doanh dac biét la san xudt va kinh doanh vang bac, da quy va cé quy mo I6n hon cac cong
ty trong nganh xét vé quy mo va tai san nén chuing toi danh gia P/E 8 mlc 12x cung Vvdi
EPS du ki€n cuGi nam 2009 khoang 5,013 ddng/cp nén gia PNJ theo phudng phap PE la
57,480 dong/cp

Phuong phap P/B

P/B tinh chung cho c& nganh khoang 2.02 va gia tri s6 sach cua PNJ theo tinh toan cua
ching t6i cho dén hét nam la 28,600 déng/cp. Theo nhu 1dp luan trén, chldng t6i danh gia
P/B clia PNJ 8 mUc 2.5. Do d9d, giad c6 phi€éu PNJ theo phudng phap PB la 71,500

Trén thi truéng vang Viét Nam dudgc biét dén mot vai thuong hiéu nhu SJC, PNJ,
Bao Tin Minh Chau, NJC...nhung duy nhat cé PNJ niém yét trén san véi hinh thic
kinh doanh tap doan. Mac du SJC chiém tdi 86% thi phan Viét Nam, nhung PNJ la
doanh nghiép duy nhat sau SJC chiém té&i 6% thi phan.

PNJ da tung ra cac san pham bao phu toan bd thi trudng trang sirc dé phu hgp
tirng nhéom dai tugng tir trung binh dén cao cap. Ngoai nhém san pham trang sic-
dudc coi 1a san pham truyén théng, PNJ con két hgp véi ngan hang Pong A san
xuat ra vang miéng va kinh doanh tai khoan vang. PNJ con cé 3 cong ty con khac
tap trung vao cac nganh chinh ctia nén kinh té giap cho PNJ giam thiéu rui ro va

phat trién bén virng

Chudng téi tién hanh dinh gia cho ca hai phuong phap DCF va ty s6. Néu nhu phuong phap P/E va P/B thich hgp cho
viéc dau tu trong ngan han thi phuong phap DCF vdi cac du bao sat vdi tinh hinh hoat déng cua céng ty hon sé thich

hop cho viéc dau tu trong dai han.

Dua trén nhiing phén,tich trén ching téi Iy xac sudt cho méi phuong phap 1a 25: 25: 25: 25. Téng hop lai gia cé
phiéu PNJ vao thdi diém hién tai la khoang 58.847 déong/cp
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Khuyén cao st dung

Tat ca nhirng thong tin néu trong bdo cdo nay da dudgc
xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C& phan Ching
khodn Téan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mét trach nhiém
nao doi vdi tinh chinh xac cta nhitng thong tin dugc dé
cép dén trong bdo cdo ndy. Cic quan diém, nhan dinh,
danh gia trong bdo cdo nay la quan diém cd nhan cla cac
chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém
cua TVSI.

Bdo cdo chi nhdm cung cdp thdng tin ma khéng ham vy
khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gili chéing khoan.
NgudGi doc chi nén s dung bao cdo phéan tich nay nhu
mot ngudn théng tin tham khao.

TVSI ¢ thé c6 nhitng hoat ddng hgp tac kinh doanh véi
cac ddi tugng dudc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi
doc can luu y réng TVSI cb thé cé nhitng xung dét Igi ich
dGi v@i cac nha dau tu khi thuc hién bao cdo phan tich
nay.

PHONG PHAN TicH PAU TU
Trudng phong Phéan tich dau tu
TS. Pham Thij Van Ha
Chuyén vién phan tich:
Tran Thi Mai Anh

Email: anhttm@tvsi.com.vn

Tru sé
152 Thuy Khué, Tay H6, Ha No6i

DT: (04) 37280921

Mic khuyén nghi
-Ba'n véi khéi Iugng Ién
Nén ban
Cam giir

Nén mua

-Mua v@i khéi Iugng Ién

San pham phong phéan tich TVSI:

® Bao cao thudng xuyén
Thong tin cap nhap website hang ngay
Morning Briefing
Théng ké giao dich cudi ngay
Théng ké giao dich tuan
Ban tin: ban tin tuan, trai phi€u
Lich su kién theo thang
® Bao cao phan tich
Bao cdo Kinh té bau tu thang
Bao cdo phan tich nganh
Bao cao phan tich céng ty
® Bao cao thong ké
EPS Flash Report
Investment Tool
Top 50 mé CK c6 gia tri v6n hda I6n nhat
® San pham giao dich
I-trade Home

I-trade Pro
® HOoi thao

Hoi thao chuyén dé va hodi thao nho
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