CONG TY CP CHUNG KHOAN VINCOM

Phong Nghién ctvu va Tw van DAu tw

TST 14/9/2009 Gia hién tai 23.9 Gia KN mua 21-24 Gia KN ban 30
Thoi han dau tw Trung hanl BVPS | 22,276 EPS 4 quy 3,320 EPS du kién 4,032
Cb tirc dw kién 17% P/B 1.1| Trailling P/E 7.2| Forward P/E 5.9
Gid tri (ty dong 2006 2007 2008  2009F . .
Tiéu diem dau tw:
Doanh thu 84.3 149.5 168.1 242.0
LN sau thué 5.2 12.2 10.2 19.4 |- Tang trwong LN tir hoat déng kinh doanh nam 2009 wéc tinh
EPS (VND) 7,388 3,941 2,116 4,032 ciing tél’lg manh hon 153% so v&i nam 2008, dat 19,8 t)’/ déng .
~ N - EPS nam 2009 cé thé tang manh hon 90%, dat 4.032 VND/co
Tang trwong 2006 2007 2008  2009F phan
Doanh thu n/a 77.4%  12.5%  43.9%| - Trién vong thu nhap 2 nam t&i sé ting manh néu thoai vén tiv
e 136.5% -17.0%  90.6%|3 dw an gép \Rlc“'m hién tai, véi téng vén dég tw 1én dén 33 ty dong.
EPS (VND / 46.7% 46.3% 90.5%! - Ty l1é tra co tirc bang tien kha cao va on dinh hang nam 17%,
(INle)) e 46.7% -46.3%  90.5% pidm tir 60% - 80% Igi nhuan rong hang nam. Véi gia hién tai
Lich st 2006 2007 2008  2009F|thi ty lé cb trc/gia = 7,1%, ciing 1& kha cao so v&i nhiéu cong ty
Forward P/E  n/a 15.9 3.6 7,2-8,9|niém yet khac cung nganh ) )
PR A . . - Gié tri s6 sach kha cao, hon 22.000 VND/cé phan vé&i ngudn
(Gia tai thoi Ad/em 31/10 hang ndm) thing dw kha I&n (49 ty déng).
TSNV (ty dong) 2006 2007 2008 Q2-2009| - V&i P/E hién tai thap va ty 1é ¢ tirc cao, hoat dong kinh doanh
Tién mat 28 6.4 15.1 17.3|6n dinh thi TST rat dang xem xét dé dau tw trong trung va dai
2 han.
Téng TS 616 2079 2148 216.4|"2"
VCSH 15.6 113.7 107.4 106.9
No dai han 0.1 0.2 0.3 0.2
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Nguén: BCTC ctia TST

Hoat dong san xuat kinh doanh

Hoat dong kinh doanh chinh 1a bao dwéng, 18p dat va ban thiét bi va
tram vién théng cho cac Buwu dién tinh, cadc mang di déng Ion
(Vinaphone, Mobifone, HT mobile). Trong nganh hién c6 8 cong ty
lam trong linh virc ndy nén sw canh tranh ngay cang tang. TST co lgi
thé canh tranh hon vé kinh nghiém lau nam, mang luéi hd tro réng
khap ba mién: Nam, Trung va B&c.

Hoat déng xay |&p chiém cao nhét, 40% trong nadm 2008. Bao dwéng
tuy chi la dirng thtr 3 vé& ty trong doanh thu nhung lai 6n dinh nhét.
Hoat dong ban vat tw thiét bj lai tdng trwdng theo chu ky kinh té nén
c6 bién déng nhidu, gidm manh trong n&m 2008 nhwng n&m nay khi
kinh t& phuc hdi thi mang nay sé lai tdng trudng manh lai.

Dw bao Doanh thu va Leri nhuan nam 2009

Doanh thu va Lgi nhuan nam 2009 c6 thé tdng manh, doanh thu tang
44% va loi nhuan sau thué ting 178%. Wéc tinh nay dwa trén co s&
sau:

- Doanh thu tir hoat déng kinh doanh cé thé vuot k& hoach khoang
10%, dat 242 ty ddng. Theo d&c thu clia nganh, doanh thu cta TST
cht yéu quyét toan vao cudi ndm, doanh thu 2 quy cudi cé thé chiém
dén 80% doanh thu cd ndm. Nhin chung n3m nay tinh hinh kinh
doanh kha quan hon do da thwc hién mét dw an cau truyén hinh truc
tiép I&n cta Chinh pha, va c6 hop ddng bao dudng I&n hau hét cac
mang di dong cua Viét Nam. Nam nay Cong ty Huawei (HTV) dat
doanh thu khodng 200 ty ddng, nhwng TST khéng nadm quyén kiém
soat nén khéng c6 bao cao hgp nhat céng ty nay; wéece tinh Igi nhuan
TST dwoc hudng trong ndm nay sé vao khoang hon 3 ty ddna.




- Trong n&m 2009, TST dwgc hwdng kha nhidu wu dai vé thué:mién thué GTGT véi hang nhap khau va giam 50% thué thu
nhap doanh nghiép.
- Loi nhuan rong ting manh (90%) va EPS c6 thé dat x4p xi 4,032 VND/cd phan. Dy kién tru sé tai phd Bdng Nhan c6 thé ban
v&i gia 12 ty ddng, c6 thé hach toan gan hét vao loi nhuan do tru s& da hét khau hao, nhung chua xac dinh dwoc thdi diém ban
nén ching ti chwa wéc tinh vao lgi nhuan ndm nay.

Tinh hinh tai chinh
C4u trac tai chinh
Tinh hinh tai chinh lanh manh, ty 1& ng/vén chi s& hivu kha thap so vé&i cac doanh nghiép xay 1&p (102%). Coéng ty khong cé
khoan ng dai han nao.
Phai thu chiém kha I&n hon 50% trong téng tai sdn ngén han va c6 xu hwéng ting dén cudi ndm. Day ciing 1 d3c thil cla cac
doanh nghiép xay lap lam anh huwdng dén dong tién hoat déng kinh doanh. Tuy nhién, phai trd cling ting twong (rng nén sé cé
thé& bu d&p vao dong tién cho TST.

Kha nang sinh Ioi
V6i hoat ddng kinh doanh chinh én dinh, néu tru s& chwa ban trong ndm nay thi ROE ctia TST sé van dat mic 18% xap xi mirc
ROE ctia ndm 2007, va gap d6i ROE cla ndm 2008 (9%).
ROE c6 sw phuc hdi tré lai chd yéu tir ting ty suét loi nhuan hoat ddng kinh doanh ndm 2009 (8,2%) gan gap d6i ndm 2008
(4,6%).

Loi nhuan tir hoat ddng tai chinh clia TST chi yéu tir ¢b tirc clia 3 cong ty gop von dai han nén rat 6n dinh tlr 3 - 4 ty ddng
hang ndm, 1am gia tang ty suét Igi nhuan trwéc thué 1en mac 10%.

Tuy nhién, ndm t&i wu dai gidm 50% thué thu nhap doanh nghiép ctia TST sé& hét nén ty suét loi nhuan rong c6 kha nang gidm
nhe. ROE clia TST van sé& 6n dinh & mic 16%, van co tiém ndng cho cac nha dau trung va dai han.

Phan tich ky thuat

M6 hinh day vong da hoan tat. Va chu ky tiép theo clia ¢d phiéu nay
la tiép tuc xu hwéng tang gia.

w |Khéi lwong giao dich ting 1&n manh trong thdi gian giao dich gan day
chirng té ¢b phiéu nay dang dwoc sw quan tam hd tro' clia cac nha
dau tuw.

Murc khang cw gan: 20.7 day |a mée khang cuw yéu

Murc gia ky vong la mire gia 30.
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Tuyén bé mién trach: Nhiing di liéu trong Ban tin ndy duoc duwa trén va dan xuét tir nhiing ngudn thdng tin dai chiing va duoc cho 1a déng tin cdy; tuy nhién
ching t6i khong bdo ddm va cam két vé tinh chinh x&c va thich hop cta céc thong tin d6 déi véi moi déi tong ngudi dung. Dir liéu trong Ban tin c6 thé thay déi
ma khéng cén béo truée. Ban tin dugc viét cho muc dich cung cép thong tin, khdng bao gédm bat cir mét khuyén nghj mua ban nao hudéng téi moi loai cong cu tai
chinh va cam két trong bat ky chién luoc giao dich ndo. Céng ty cb phan chiing khoan Vincom mién trach déi véi moi hinh thirc hiéu va st dung Ban tin.




