TVSI @ Bao cao cap nhat

San giao dich cia moi nha

Ngay 03/12/2009

Tong cong ty Tai chinh Cé phian DAu khi Viét Nam

Tai chinh - ngan hang Linh vuc hoat dong: Tai chinh Ma chirng khoan: PVF
Khuyén nghi dau tu: Theo doéi thi trudng Gia muc tiéu: 31,700 VND Gia hién tai: 29,600 VND
EPS trailing : 392 VND P/E: 73.72 Béta: 1.17
BVS(2009): 13,410 VND P/B: 2.15

_ Thong tin co ban vé cong ty _

Chi tiéu tai chinh

Thong tin co ban vé doanh nghiép

s aiAl aa: 4 s . %
Tén céng ty: | Cdng ty Tai chinh c8 phan Dau khi Viét Chi ticu tai chinh Ban vi 2008 912009
Nam Thu nhap I3i thuan Ty VND | 587.64 52.69
Tén viét tdt: | PVFC
— —— Ldi nhuan thuan HPKD | Ty VND | 482.85 1,331.62
Tén quéc té: | PetroVietnam Finance Corporation
Tru s chinh: | 22 Ngé Quy&n - Hoan Kiém - Ha Ngi LNST Ty VND | 49.87 601.32
pién thoai: +84-4 3942 6800 Tong tai san Ty VND | 45,104.10 59,249.17
Fax: +84-4 3942 6796 T8ng v&n huy ddng Ty VND | 31,435.60 | 43,526.22
Website www.pvfc.com.vn ROE % 0.82 9.02
Linh vuc hoat dong chinh ROA % 0.11 1.01
- Huy dong von va thu xé&p von cho cac du an thudc EPS VND 100 1,203
tap doan Dau khi qudc gia Viét Nam (PVN) !
. R . Gia tri s6 sach VND 12,210 13,410
- Hoat dong dau tu tai chinh

(*) Ap dung cho ky hoat déng tir 18/03/2008 - 31/12/2008

Co céu cé dong tai ngay 02/12/2009 Dinh gia c6 phidu

Phuong phap Gia Ty trong

8.8%

Phuong phap chiét khdu dong tién (DCF)

DCF 37,700 VND 40%

Phuong phap hé sé tuong doi

P/E 20,400 VND 30%

O S& hiru nha nwé'c B S& hiru nwéc ngoai O S& hivu khac P/BV 35,000 VND 30%
Tin tuc lién quan
Ngay Tin tirc Ngudn

24/11/2009  |pVF: 808 ty dbng Igi nhuén trudc thué 10 thang dau ndm www.cafef.vn
20/11/2009  |Hop ddng hop téc kinh doanh va gép vén dau tw gian khoan www.pvfc.com.vn
17/11/2009  [PVFC Gy thac dAu tw vao cong ty ¢b phan ning lwong Séng Hong www.pvfc.com.vn
04/11/2009  |PVFC va CUB ky két hop ddng Gy thac cho vay dw 4n nha may xo soi Polyester Dinh Vi www.pvfc.com.vn
07/09/2009  |PVF: Dau méi thu xép gan 1000 ty xdy nha may Bio - Ethanol Dung Quét www.tvsi.com.vn
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TVSI®

Gia muc tiéu: 31,700 VND Gia hién tai: 29,600 VND
San giao dich ctia moi nha
bon vi: Ty dong - Vi thé cua C6ng ty tronwénh -
PVF ACB STB SHB CTG EIB VvCB
Téng TS 59,249 (*)| 169,513 98,243 21,156 226,570 62,867 225,093
T6ng vén huy ddng 43,526 127,731 86,183 18,372 182,359 48,297 197,031
[Thu nhép 1&i thuén 16.11 641.75 523.14 - 2,008.19 472.95 1,808.34
Lgi nhuén sau thué 243.90 496.47 409.06 62.44 450.87 266.30 1,066.99
Gid tri s6 sach (tai 30/09/09) (VND) 13,410 12,790 12,760 12,160 14,550 15,830 12,500
Trailing EPS Co ban (VND) 392 3,316 2,155 - - - 2,718
P/E co ban (gia tai 03/12) 75.5 11.2 11.7 - - - 17.3

S6' liéu tai cubi quy 3/2009

Tang trwéng von huy dong

120,000

La cong ty tai chinh duy nhat niém yét trén san, PVF c6 dudc Igi thé rat Ién trong thu
xép von cho cac du an thuéc tip doan Dau khi quéc gia Viét Nam. So vdi trung
binh nganh, PVF thuéc doanh nghiép cé6 quy mé nho xét ca vé téng tai san va téng
vén huy déng (chi I6n hon SHB trong rd cac c6 phiéu ngadn hang — tai chinh trén thi
trudng giao dich tap trung). VGi nhitng han ché cua cong ty tai chinh trong huy dong vén
tUr dan cu va cac t8 chlc kinh t&, ngudn vén huy dbng cua PVF thdp hon nhiéu so véi

trung binh nganh tuy nhién dang co su gia tang manh mé.

Loi nhuén cla PVF cling & mic rat thdp so vdi trung binh nganh, do dé Igi ich ma mdi c6
phi€u PVF mang lai cho c6 déng |a khong 18n. EPS trailing cia PVF & mUc rat thip so vdi
cac doanh nghiép trong nganh do bi anh hudng nhiéu bdi khing hoang kinh té cudi nam
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2008 (quy IV/2008 PVF I8 405 ty). 9 thang dau ndm 2009, EPS dat 1,203 VND va do doé
ky vong thu nh&p ma mdi cd phiéu PVF mang lai cho nha dau tu sé ngay cang I6n han.

TINH HINH HOAT PONG

V@i két qua kinh doanh an tugng trong quy II, quy III khi con s6 doanh thu va Igi nhuan

vugt xa so vdi ké

Hoat dong dau
tu mang lai két
qua kha quan
trong 9 thang
dau nam tao da
cho PVF dat
muc tiéu cho
hoat dong nay
ca nam 2009
dat 2,170 ty
dong doanh
thu. PVF da tai
cau trac lai co
cau dau tu theo
hudng giam cac
khoan dau tu
vao c6 phiéy,
gop vén mua cé

phan; day
manh hoat
dong repo,
phat trién san
pham mdéi
(quyén ban

chirng khoan).

hoach, PVF da nang k& hoach cho nam 2009 Ién muic 5,000 ty dong
doanh thu va 1,000 ty dong Igi nhuan trudc thué. 10 thang dau nam,
PVF da dat 4,439 ty dong doanh thu va 808 ty dong Igi nhuan trudc
thué. Nhu vay, dich dén con s6 k& hoach ca ndm sé la rat gan. So vdi
quy II, quy III hoat dong tin dung di cé su ting truéng manh
va chiém ty trong I6n hon trong téng doanh thu cia PVF
(44.13%) trong dé ty 1€ cho vay trong nganh dau khi chiém
trén 50% téng du ng. Nhung néu xét vé& con s6 thu nhap rong thi
thu nhap tir hoat dong khac chi€m ty trong 16n nhat trong d6 van phan
I6n 1a khoan hoan nhép du phong dau tu. PVF da trich 1ap du phong
ndm 2008 vdi tdng gia tri 1én tdi 1,604 ty dong, trong do trich 1ap du
phong dau tu la 1,125 ty dong va du phong rui ro tin dung la 479 ty
dong va khoan trich 1ap du phong trong nam 2009, 9 thang dau
nam, vdi nhirng dién bién cé phan thuin Igi, PVF da hoan nhap
du phong dau tu Ién téi 1,182.65 ty dong, chiém dén 29.32%
téng doanh thu va téng hop lai thu nhip khdc chiém dén
42.68% téng doanh thu.

Cling trong quy III, PVF da dang ky ban rat nhiéu c6 phiéu trong danh
muc nhdm tai cd cdu danh muc diu tu d& mang lai thu nhap dang ké
cho hoat dong kinh doanh ching khoan va trai véi quy I, II, quy III
hoat dong nay da co 1ai (95 ty). Hoat dong kinh doanh ngoai héi cling
c6 dugc sy tang trudng manh mé. Hoat dong dich vu tuy cé su tang

trudng (phi bdo I1&nh, Gy thac dau tu), tdng két 9 thang dau ndm dat trén 65 ty, va k&

hoach ca nam la 107 ty, vdi cac hoat dong tu van dugc tép trung trong thdi gian téi du
ki€n PVF sé& hoan thanh k& hoach dé ra.
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San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 31,700VND

Gi3 hién tai: 29,600 VNP

TINH HINH TAI CHINH

Chi tiéu tai chinh cc ban (*)
Kha nang thanh toan PVF STB
Dw no tin dung/ Tdng vén huy dong 52.67% | 65.46%
\VCSH/Tng vén huy dong 15.41%)| 9.92%
Kha nang sinh l&i
ROA 1.01% 1.21%
ROE 9.02% | 12.72%
NIM 0.15% | 2.43%
Thu 13i/ LNST 8.76% |146.68%
Thu tir hoat dong dich vu/LNST 9.32% | 57.08%
Thu nhap ngoai 1ai/ Tdng thu nhap 47.66%| 19.76%
Chét Iwong tai san
NPLs/Dw ng 2.80% | 0.66%
Dy phong / Dw ng 2.44% | 0.34%
Dy phong / NPLs 0.09% | 50.96%
Chi tiéu co’ cau
\VCSH/ Téng tai san 11.25%| 9.51%
Chirng khoan kinh doanh/ Téng VCSH | 2.86% | 4.44%
Chirng khoan dau tw/ Téng VCSH 23.23%(103.92%
Tai san dau tw/ Tdng tai san 64.14% | 83.55%
Chi phi hoat dong/ Téng chi phi 13.86% | 24.00%

4.0%

(*): S6 liéu 9 thdng 2009

Bién dong no xau
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Mot s6 hgp dong hgp tac méi ky két
Pai tac Linh vuc
Cung cdp dich vu tai chinh - ching
PSI P
khoan
TISCO Hgp tac toan dlenwva hgp ddéng tin dung
ngan han
PVN - PVD -| Kinh doanh va goép v6n dau tu gian
OceanBank khoan
Ngén hang | . . . .
Uy thac cho vay du an Nha may xd sgi
Cathay | ~
United Polyester Binh Vi

Do khong c6 dugc s6 liéu 9 thadng dau nam cta doanh nghiép cung nganh
trén OTC (SDF) nén ching toi chi cap nhat va so sanh vdi ngan hang cé quy
mé tudng dudng trén san. Cac so sanh va danh gid van dugc gilt nguyén
nhu bdo cdo trudc clia chidng t6i, so vdi céng ty tai chinh cung nganh
c6 quy mé nho hon thi PVF hoat déng kém hon hdn khéng chi ndm
2008 ma ca 6 thang ddu nam 2009.

Kha nang thanh toan

Néu so sanh v@i STB - ngan hang cé quy md tuong duong, kha ndng thanh
toan clia PVF cao han mdc du vay diéu nay cling thé hién diém yéu trong
hoat dong tin dung cua PVF bdi kha nang cung &'ng von cho nén kinh t€ la
khong cao, binh quan PVF cho vay khoang mét nlra s6 v6n huy dong dugc
con lai dé& thuc hién mdt s6 hoat dong dau tu khac. V4i ty 1& VCSH/ Téng
v6n huy ddng 16n hon STB thé& hién kha nang thanh todn vdi cac khoan ng
dén han t6t hon. Nhu d& phan tich trong bao cdo trudc, do la cong ty tai
chinh nén PVF c6 nhitng han ché nhat dinh trong huy dong von tir dan cu
va cdac td chic kinh té&, tuy vay vdi tu cach lam trung gian thu x&p vén cho
cac du an trong tap doan va cé dugc su hdu thuan vitng chéc cua PVN, PVF
c6 Igi thé& trong viéc thu hit cdc ngudn vén uy thac. 9 thang dau ndm, téng
v6n tai trg Gy thac dau tu, cho vay cac t6 chlc tin dung chiu rdi ro chiém
dé&n 57.04% téng v8n huy ddng trong khi ty 1& nay & STB chi la 1.87%.

Kha nang sinh Igi

C6 thé€ nhan th8y kha nang sinh I8i cia PVF thdp hon nhiéu so vdi STB ca &
nhitng chi tiéu cd ban va chi tiéu riéng déi véi doanh nghiép tai chinh -
ngén hang. Kha nang sinh I8i v6n chu cling nhu téng tai san cua PVF khéng
nhitng thdp hon STB ma con & muc rat thdp so véi cac doanh nghiép cung
nganh. V@i téng tai san sinh I4i thap va thu nhap tir 13i ciing khéng
cao do dé ma ty Ié Idi bién thudan (NIM) cua PVF rat thap, hoat dong
tin dung khéng thuc su hiéu qua diéu dé dan tdi ty 1& thu nhap I3i thudn/Igi
nhudn sau thué & muc rat thap va thdp hon nhiéu so véi STB.

Khong thuc sy manh trong hoat déng tin dung nhung hoat dong khac lai
kha hiéu qua thé& hién & khoan trich 1ap du phdng rli ro trong hoat déng
dau tu da lién tuc dugc hoan nhap va dong gop I8n vao doanh thu cia PVF.
Vé phia minh PVF cling khang dinh, quy IV s& cé nhitng bat ng& khi doanh
thu hoat dong khac sé& khong chi chd yéu dén tur cac khoan hoan nhap du
phong.

Hoat dong dich vu tuy cé su tdng trudng manh mé nhung so vdi ngan hang
thi ¢ phan chua da dang b&ng, chu yé&u 1a hoat déng thanh toan, Uy théc,
dai ly, tu van do do6 thu nhép tir hoat dong nay chiém trong Igi nhuan sau
thué€ la thdp hon nhiéu so véi cac ngan hang thuagng mai.

Chat lugng tai san

So vdi cdc ngdn hang thuong mai, ty Ié ng xau (nhém 3-5) trén téng
du ng cua PVF & mic rat cao. Ty |é nay cé xu hudng tdng manh tir quy I
dén quy II, sang quy III ty I& ng x4u d3& giam di tuy nhién vin & muc cao.
Ng xdu cao di kém vdéi do la chi phi dy phong cao. Tuy nhién, ty Ié chi phi
du phong rui ro tin dung / t6ng nd x8u (nhdm 3-5) lai 8 mic rat thap so vdi
STB mot phan do ty 1& ng xau cao va ap luc trich 1ap du phong thap han.

Cac chi tiéu co cau

So v6i cdc NHTM thi VCSH cla PVF chiém ty I1& I6n hon trong téng ngudn
vén. Hoat dong dich vu khong thuc su da dang nhu cac NHTM do dé cac chi
phi lién quan dén dich vu nhu chi phi quan ly, chi phi d8i mdi céng nghé, ...
hay néi chung la chi phi hoat déng thudng chi€ém ty trong nhd hon trong
téng chi phi.
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T \f SI Gia muc tiéu: 31,700 VND Gia hién tai: 29,600 VND

San giao dich ctia moi nha

ACB STB VCB Chung téi tién hanh dinh gid cd phiéu theo hai phuong phap: phucong
Gia thi trudng (*000 VND) 37.0 25.3 47.0 phap so sanh ngang st dung céc hé s& nhan (P/E, P/BV) va phudng
Gid tri v&n hoéa (Ty VND) 28,913.3|16,952.5(56,874.0| phap chiét khdu dong tién (Excess Return Model).

Ty trong gid tri von hda (%) | 28.14 16.50 55.36 Phuong phap so sanh ngang

Phuaong phap P/E VGi hé s6 P/E: P/E trung binh cua nganh tai ngay 03/12 la 14.65.

EPS trailing 3,316 2,155 2,718 Tién hanh hiéu chinh vé8i nhitng dic diém hoat déng cla PVF, ching

P/E 11.15 11.74 17.29 t6i du ki€n P/E clia PVF & mlc 12.x. Du bao EPS cho nam 2009 &

P/E thanh phan 3.14 1.94 9.57 mUrc 1,700 VND do d6 mdi c6 phiéu PVF dugc dinh gid & mirc 20,400
VND.

Phuong phap P/B

Véi hé s6 P/BV: P/BV trung binh nganh tai ngay 03/12 la 3.22. Tién

BV 12,790 | 12,760 | 12,500 hanh ditu chinh véi cic dic thi h N ) h .
P/BV >89 198 3.76 in diéu ,c in v?ﬂ czlac dac t u oat i?ngv cua PVF, chung t0|, dl_:I’

- — ki€n P/B cua PVF & mic 2.5. VGi BV cuGi nam 2009 dugc du bao &
P/BV thanh phan 0.81 0.33 2.08

mdrc 14,000 VND, do dé mdi c¢6 phi€u PVF cé mirc gid hop ly 1a
Ngudn:TVSI téng hgp 35,000 VND.

. Phuong phap chiét khau dong tién
Phuong phap DCF (Excess Return Model)

Chung t6i sir dung phudng phap ERM (Excess Return Model) 3 giai

\V6n chd s& hitu (cuSi ndm 2009) (ty VND) 2100 doan dé dinh gid, mdi cd phiéu PVF c6 muic gid hop ly 1a 37,700
Gia tri vugt tréi quy vé cudi nam 2009 (ty VND)| 11,749 VND.
T6ng gia tri VCSH (Ty VND) 18,849 Tdng hop 3 phucng phap véi ty trong 30% - 30% - 40%), mdi

cd phiéu PVF dudc dinh gia ¢ mirc 31,700 VND.

Sau mét thdi gian kha trdm l3ng, vai phién giao dich gan day c8 phiéu ngan hang lai dugc cdc nha diu tu quan tdm hon bdi ky

vong tUr nhitng tac déng chinh sach vi m6 dén toan nganh ngan hang (tang lai sudt cc ban Ién mdc 8%, thu hep bién do ty gia tir
5% xubng con 3% va tang ty gia binh quan lién ngan hang). Chinh sach nay trong trung han sé gép phan giam ap luc thanh
khoan hay giai quyét “con khat v8n” & cadc ngan hang thuong mai trong thdi gian qua. Trong ngan han thi vdn dé thanh khoan
ctia hé théng tai chinh van chua dugc giai quyét do bi gidi han bai tran I8 sudt huy déng 10.5% nhu vdy ngudn vén huy déng van
chua dugc cai thién va cac td chic tin dung van dé dat ddi véi cac khoan cho vay. 11 thang ddu ndm téng trudng tin dung d& dat
36%, vugt qua gidi han quy dinh (30%) do vy NHNN d& quyét dinh dirng géi hd trd 13i sut & thdi diém cudi ndm nay thay vi dén
hét quy 1/2010. Hoat déng tin dung tir nay dén cudi nam vi vay sé khong dugdc ky vong nhiéu.

Hoat ddong kinh doanh vang, ngoai hdi 6 cac ngan hang, cong ty tai chinh dudc ky vong han so vdi hoat dong tin dung trong giai
doan tir nay dén cudi ndm ma déc biét 1a hoat ddng kinh doanh vang bdi nhu cau vang cudi ndm thudng rat cao va gid vang van

dugc ky vong tdng manh trong thdi gian tdi.

Hién PVF dang |\ phia PVF, 9 thang dau nim ting trudng tin dung dat 33.2% do dé tir nay dén cudi ndm hoat ddng tin
hoan .Eat Cf,c thAu dung sé khong c6 dugc sy tang trudng manh tuy nhién hoat déng dich vu, hoat déng dau tu thdi gian
tuc niem yet trén
TTCK Singapore

vao diu nim dong hgp tac kinh doanh va gop von dau tu du an vdi rat nhiéu cac doéi tac quan trong trong

tdi sé c6 nhirng doét bién khi ma gan day PVF da ky két rat nhiéu cac hgp déng tai trg von, hop

2010 va chudn bj nganh diu khi va céc céng ty tai chinh khic. Hon nifa, nhu ciu vén trong nganh ngay cang ting
cdc diéu kién dé
chuyén déi hoat
déng theo mé
hinh ngan hang ngan hang hiéu qua hon. Véi két qua kinh doanh kha quan thdi gian qua PVF du kién nang ty |1& tra c6 tlc
thuong mai, giam | 1&én 12% so v&i mic k& hoach (4.3%) va véi nhitng dinh huéng cho tuong lai (niém yét trén TTCK Singapo-
ty 1é sé hiu Nha
nudc xudéng con
60%.

cao vdi rat nhiéu cac du an vé ndng Iuong dang va cé ké hoach trién khai. Thang 10/2009 PVF da

dua vao chay thir phdn mém ngan hang I8i corebanking va hé thdng x&p hang tin dung dé hd trg hoat déng

re, chuyén sang hoat ddng theo mé hinh ngan hang) clung nhitng trién vong nganh dau khi, PVF dudc ky
vong mang lai Igi ich I6n han cho mdi cd déng clia minh.

Thdi gian qua, PVF hoat dong chua thuc su hiéu qua, nhung vdi dién bién gid trén thi trudng thi cd phiéu
PVF dugc giao dich vdi mic gid cao han nhiéu so v8i moét s6 c¢6 phiéu ngadn hang dudc danh gid cao nhu ACB, STB; do dd, nha

d3u tu can can trong véi quyét dinh mua ban caa minh . Tuy vay, vé dai han thi PVF s& Ia mot ¢6 phiéu kha h&p dan.
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TVASI

San giao dich cia moi nha

Khuyén cao su’ dung

® Tat ca nhitng thong tin néu trong bdo cdo nay da dugc
xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Ching
khodn Tan Viét (TVSI) khdéng chiu bat ky mét trach
nhiém nao dG6i vdi tinh chinh xac cua nhirng thong tin
dugc dé cép dén trong bdo cdo nay. Cac quan diém,
nhan dinh, danh gia trong bdo cdo nay la quan diém ca
nhén cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién
cho quan diém cda TVSI.

® Bjo cdo chi nhdm cung cdp thdng tin ma khdng ham y
khuyén ngudi doc mua, ban hay nam gilt chiing khoan.
NguGi doc chi nén s dung bao cdo phéan tich nay nhu
mot ngudn théng tin tham khao.

® TVSI c6 thé cé nhitng hoat déng hgp tac kinh doanh véi
cac doi tugng dugc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi
doc can luu y rdng TVSI c6 thé c6 nhitng xung dot Igi ich
doi véi cac nha dau tu khi thuc hién bao cao phan tich
nay.

PHONG PHAN TICH PAU TU
Trudng phong Phan tich dau tu
TS. Pham Thi Van Ha

Chuyén vién phén tich:

San pham phong phan tich TVSI

® Bao cao thudng xuyén
Thong tin cap nhéap website hang ngay
Morning Briefing
Thong ké giao dich cudi ngay
Thdéng ké giao dich tuéan
Ban tin: ban tin tuan, trai phi€u
Lich sy kién theo thang

® Bao cao phan tich
Bdo cao Kinh té Pau tu thang
Bdo cdo phan tich nganh
Bdo cao phan tich cong ty

® Bao cao thong ké
EPS Flash Report
Investment Tool

Top 50 ma CK co gia tri vén hda I6n nhat

® San pham giao dich

I-trade Home

I-trade Pro
Vi@ Thi Oanh o
® Hoi thao

Email: oanhvt@tvsi.com.vn PO P N

@ HOi thao chuyén dé va hdi thao nho
Tru sé
Chi nhanh HCM Chi nhanh Hoan Kiém Chi nhanh An Péng, HCM Chi nhanh Hai Phong Chi nhanh Pa Ning
193 Tran Hung Pao, Q. 1 26C Tran Hung Pao, Q. Hoan Kiém  95A Nguyé&n Duy Duong, Q. 5 19 Dién Bién Phu 114 Quang Trung
DT: (08) 38386868 DT: (04) 39332233 DT: (08) 38306547 DT: (031) 3757556 DT: (0511) 3752282
Fax: (08) 39207542 Fax: (04) 39335120 Fax: (08) 38306547 Fax: (031) 3757560 Fax: (0511) 3752283

152 Thuy Khué, Tay H6, Ha Noi DT: (04) 37280921 Fax: (04) 37280920

Website: www.tvsi.com.vn

Email: contact@tvsi.com.vn



