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KHI HOA LONG MIEN NAM (PGS - HNX)

Gia thi truong (VND)

2014 - Gam mau cang sang Gid muc tiéu (VND) 46.500
Chi tiéu (ty déng) Q3-FY13 Q2-FY13 +/-qoq  Q3-FY12 +/-yoy Thdai gian dau tu Dai han
Doanh thu thuén 1.815,1 1.547,2 17% 1.452,5 25%
Lgi nhuan sau thué 53,5 45,9 16% 42,7 25%
EBIT 87,6 98,8 -11% 94,4 -7% Thoéng tin c6 phiéu
Ty sudt EBIT 4,8% 6,4% -156bps 6,5% -167bps N - .
Nguén: PGS, RongViet Securities Nganh Dau kh
V6n héa (ty dong) 1.064
e KQKD quy 3 ti€p tuc kha quan mac du c6 su sut giam Igi nhuan & HDKD LPG. SLCP DLH (cp) 38.000.000
e Gid LPG tang manh dau thang 12 sé la yéu t6 ho trg thém cho lgi nhuan quy 4. Beta 12
e Gia khi CNG dau vao du kién dugc diéu chinh tang ~10% trong nam 2014. Free Float (%) 57,6
e Khach hang mdi tai KCN Long Dic hia hen sé thic ddy doanh thu CNG trong céc Gia cao nhdt 52 tuan 29.300
nam sau. Gia thdp nhat 52 tuan 16.000
e PGS du kién sé hoan tat viéc mua lai toan bo vén goép tai VT-Gas trong Q1/2014. KLGD binh quan 20 phién 360.201

e CNG Viét Nam (PGS ndm gi(t 57,4%) du kién hét khdu hao vao Q2/2014.
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Quan diém va Pinh Gia: Viéc gia khi CNG dau vao tiép tuc dugc diéu chinh taing sé van
la yéu t6 gay lo ldng cho bién lgi nhudn cta céng ty trong 2014. Tuy nhién, ching ti

nhan thay cac yéu t6 tich cuc nhu san lugng tang, hgp nhat 100% VT-Gas, CNG VN hét H"jd\
khau hao,...hoan toan c6 thé bu ddp cho ap luc nay va tiép tuc gitp Igi nhuan ting
trudng tét. Trong bao cdo nay, chiing téi van gilr quan diém lac quan vé két kinh doanh
cla PGS trong 2013 véi muc du phdng khéng thay di nhiéu so véi 1an cap nhat trudc.
Dai véi két qua kinh doanh 2014, doanh nghiép cho biét khé cé thé tang gia ban CNG
cho khach hang trong béi canh hién nay. Do vay, ching t6i dua ra 2 kich ban vé gia ban 16/04/13 26/08/13 311243
CNG la giir nguyén hodc tang 2%, muc EPS, khi d6, tuong ung sé dat khoang
6.640d6ng/cp va 7.451 déng/cp. Dua trén cac diém tich cuc trén, ching t6i khuyén nghi
MUA dai han c¢6 phiéu PGS vdi muc gia muc tiéu 46.500 déng.

Ty suat sinh 16i (%)

3T TN 3N
Chi tiéu tai chinh quan trong
PGS 15.2 60,5 60,5
Cudi nam-T12(Ty déng) FY2011 FY2012 9M/FY13 FY2013E FY2014F Oil&Gas 14,4 228 N/A
Doanh thu thuan 5.764,2 6.374,9 4.836,0 6.857,7 7.125,7 HN-30 Index 11,9 9.1 N/A
% tdng trudng 55,6 10,6 4,7 7,6 39 HNX Index 10,7 9,0 -33,7
Loi nhuan sau thué 238,5 151,3 150,6 215,22 2523
% td o 7 -36, , 42,2 17,3 P .
% tdng trudng 5 36,6 69,6 C8 déng 16n (%)
Ty suat LNST (%) 4,1 24 3,1 3,1 35
ROA (%) 83 49 73 8,5 Tong co.ng ty Khi Viét Nam 35,2
ROE (%) 438 195 243 24,0 Halley Slcav-HaII’ey Asian Property 7,2
Ngan hang Pai A 4,6
EPS (VND) 6.518 3.981 5.663 6.640 9 gre
] Gi6i han s& hau NDTNN (%) 23,7
EPS d/chinh (VND)
Gia tri s6 sach (VND) 19.398 21.325 25.269 30.048
C8 tuic tién mat (VND) 2.300 1.200 1.200 Pham Nhu Ngoc
42
P/E(X) 26 43 4.9 (084) 08- 6299 2006 — Ext 317
P/BV (x) 1,0 0,8 1,1 1,0

ngoc.pn@vdsc.com.vn

Nguén: PGS, RongViet Securities, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 2/1/2014
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q3-2013 va Lily ké 9T

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY13 Q2-FY13 qoq (%) Q3-FY12 yoy(%) 9T-FY13 yoy(%)
Doanh thu 1.815,1 1.547,2 17,3 1.452,5 25,0 4.836,0 47
Lgi nhuan gop 297,0 292,9 1,4 284,7 4,3 853,3 25,6
Chi phi ban hang va quan ly 212,3 191,5 10,9 195,1 8,9 582,9 26,5
Thu nhap HDKD 84,7 101,4 -16,5 89,6 55 2704 78,4
EBITDA 164,3 186,0 -11,7 161,0 2,0 513,2 13,9
EBIT 87,6 98,8 -11,3 94,4 -7,1 2783 7,9
Chi phi t3i chinh 13,4 38,5 -65,3 32,3 -58,6 70,1 -30,9
- Chiphildi vay 9,4 20,9 -54,9 27,3 -65,4 455 52,7
Khau khao -76,6 -87,3 -12,2 -66,7 15,0 -234,9 22,0
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khodn muc bat thudng (¥)
Loi nhuén trudc thué 78,2 77,9 04 67,1 16,5 232,8 43,9
Loi nhuén sau thué 53,5 45,9 16,4 42,7 25,3 150,6 69,6
LNST diéu chinh céac khoan muc (¥)
Nguén: BCTC PGS, RongViet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q3-2013
Chi tiéu Q3-FY13 Q2-FY13 +/-(qoq) Q3-FY12 +/-yoy
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gop 16,4 18,9 -257bps 19,6 -324bps
EBITDA/Doanh thu 9,0 12,0 -297bps 11,1 -204bps
EBIT /Doanh thu 4,8 6,4 -156bps 6,5 -167bps
TS Igi nhuén rong 29 3,0 -2bps 29 Tbps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 29 2,7 22bps 2,8 12bps
Hiéu qua hoat ddng (x) (*)
-Hang tén kho 59,0 72,2 -13,2 46,8 12,2
-Khoan phéi thu 10,5 10,2 03 9,6 09
-Khoan phai trd 26,7 24,1 2,6 21,0 57
Pon bay (x)
2,1 2,0 0,1 2,8 -0,7

T6ng ng/Téng Vén CSH

Nguén: RongViet Securities, (*) Thudng nién héa.

Két qua kinh doanh quy 3/2013 tiép tuc kha quan mac dui ¢é su sut giam lgi nhuan & HDKD LPG

Trong quy 3 vUia qua, hoat dong kinh doanh LPG kha tich cuc, mac du gia ban suy giam nhung doanh
thu LPG tdng trudng tét (+23% so vai quy 2 va +23% so véi cung ky). Tuy nhién, do san lugng tiéu thu
trong 2 quy dau ndm kha thap, nén dé hoan thanh k& hoach san lugng nhanh, ching téi cho ring
doanh nghiép d@a ddy manh tiéu thu theo hinh thic ban si trong quy 3, ciing chinh vi viy nén bién lai
gop sut giam. S6 liéu udc tinh cla ching t6i cho thay bién 1ai gdp LPG (céng ty me) trong quy 3 dat
3,5% gidm 2,1% so vai con s6 nay trong nlia dau nam 2013.

San lugng CNG van ti€p tuc 8n dinh & ca cdng me va cong ty con (CNG Vietnam), gia ban CNG (cong ty
me) dugc diéu chinh tdng (udc tinh +6%) trong quy 3 nén LN ti mang nay da bu ddp dugc cho phan
sut gidm clia LPG. Nhin chung két thdc quy 3, Igi nhudn sau thué ¢6 déng me dat 53 ty déng tiép tuc
tdng 16% so vd&i quy 2 va tang 25% so vai clng ky. Lay k& 3 quy 2013, doanh thu ctia PGS hgp nhat
4.836 ty dong va Igi nhuan sau thué c6 déng me dat 151 ty déng.
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Biéu d6 doanh thu va LNST qua cac quy

Biéu do bién dong gia LPG thé gidi.
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Nguén: PGS, RongViet Securities

Nguén: Aramco

Bén canh hoat ddng CNG van kha quan, gia LPG tang manh dau thang 12 sé 1a yéu té hé trg thém
cho Igi nhuan quy 4/2013 cta PGS

Dién bién gia LPG trong thoi gian viia qua kha sat v&i dy béao clia ching t6i, tlic tdng manh vao giai
doan cuéi ndm do nhu cdu tiéu dung tdng manh. Hién gia LPG dang giao dich & m&c 1.100 USD/tan,
tdng 29% so vdi thai diém cubi thang 9/2013, day l1a moét yéu té thudn Igi gitip bién lgi nhudn kinh
doanh LPG cai thién dang ké trong quy 4. Chung tdi du bao san lugng LPG & cong ty me vao khoang
60.000 tan tang 15% so vai Q3, bién 1&i gdp héi phuc vao khoang 5%.

Ngoai ra, ching téi nhan thay gia tri hang tén kho cudi quy 3/2013 cla cong ty me tang manh (~3 lan)
so vGi thai diém cudi quy 2, néu gid dinh rang day 1a lugng LPG dugc PGS tich trir d6n dau du bao tang
gia thi lgi nhuan clia mang nay sé co yéu té doét bién.

Riéng vé hoat dong kinh doanh CNG, mang nay tai PGS van tiép tuc n dinh va déng gép chinh cho lgi
nhuén. San lugng tiéu thu trong Q4 udc tinh tuong duong Q3, khodng 20 triéu m3 véi bién lai gép ~
50%. D&i vai CNG VN, Igi nhuan sau thué Q4 udc tinh khéng thay d&i nhiéu han Q3 ~ 31,5 ty déng.

Lgi nhuan rong hop nhat cla ¢6 déng me trong quy 4 dugc udc tinh kha lac quan, du kién khodng 65 ty
déng (tdng +23% so vai quy 3), nang téng muc Igi nhuan ca nam 2013 Ién 215 ty déng (+42% so Vi
cuing ky), EPS tuong duong dat 5.663 dong/CP.

Bang 4: Du phong KQKD Q4-2013

Chi tiéu (ty déng) Q4/2013 +/- (qoq) +/- (yoy)

Doanh thu 2.022 1% 23%
LN gop 370 25% 22%
EBIT 109 25% 6%
LNST 66 23% 12%

Nguon: RongViet Securities
Khach hang méi tai KCN Long Dirc hita hen sé thic day doanh thu CNG trong cac nam sau.

PGS cho biét, céng ty ciing da cé nhiing hgp déng cung cap khi CNG cho mot s6 khach hang & Khu
Céng Nghiép Long Buc trong nam td&i véi tdng lugng khi ~10 triéu m3 vdi gia ban xoay quanh
17USD/MMBTU. Khu c6ng nghiép Long Buc thudc tinh Déng Nai dugc thanh 1ap bdi lién doanh gitia 3
tap doan clia Nhat Ban la Sojitz Corporation, Daiwa House Industry, Kobelco Eco-Solution va Céng ty
Donafoods cia B6ng Nai. Thang 9/2013, KCN chinh thiic dugc dua vao hoat déng va da cho thué 80 ha
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trong téng s6 283ha. Ching t6i cho rdng do mdi di vao hoat ddng nén KCN van con rat nhiéu tiém nang
phat trién, theo dé PGS sé cé thém mét s6 hgp déng cung cap khi trong cac nam tdi, dac biét la cac
céng ty dén tir Nhat Ban (trong 2013, KCN da thu hat dugce 16 du an, trong d6 ¢ 15 du an dén tir Nhat
Ban v&i s6 von ~617 triéu USD).

Vi théng tin vé khach hang mdi, ching t6i udc tinh t8ng san luong khi CNG ma PGS me cung cap cho
khach hang trong 2014 dat khoang 87 triéu m3, tdng 13% so vai 2013. 3 cdng ty con CNG VN, san lugng
tiéu thu dugc gia dinh sé én dinh quanh muic 64 triéu m3.

Gia khi CNG dau vao diéu chinh tang ~10% trong nam 2014 nhung PGS sé khé tang gia ban cho
khach hang.

Nham muc tiéu dua gia khi trong nudc tién gan véi gia thé gidi, PV-Gas ti€p tuc nang gia khi dau vao doi
vGi PGS trong 2014, theo d6 muc gia sé dugc diéu chinh tdng 5% trong nda dau va nla cudi ndm. Muc
gia khi dau vao trong 2013 la 9 USD/MMBTU, véi [0 trinh trén, gia khi dau vao cla PGS vao cudi 2014 sé
& muic 9,92 USD/MMBTU.

Théng thudng chi phi gid khi dau vao ting sé dugc doanh nghiép chuyén sang don vi tiéu dung béng
cach tang gia ban dé ddm bao bién lgi nhuan. Tuy nhién, theo chia sé cia doanh nghiép, viéc tang gia
khi cho khach hang trong nam 2014 1a kha khé khan. Ching téi nhan thay, dién bién gia cac nhién liéu
thay thé khéac nhu than d4, dau FO,... van trong kénh gia thap. Bén canh dé, hoat déng kinh doanh cua
cac doanh nghiép san xuat nhin chung van chua c6 nhiéu khéi sac, do dé, ching téi cho rang kha néang
gid ban binh quan sé chi dugc diéu chinh ti 0%-2% so vGi Q4 (tuong Ung vao khoang
18,018,4USD/MMBTU - 18,4USD/MMBTU). Chiing tbi cho rang viéc diéu chinh gia ban (néu co) c6 thé sé
chi dién ra trong khodng Q3/2014, do dé, trong lan cap nhat nay, ching t6i nghiéng vé phuaong an gia
ban khi CNG binh quan khéng thay d6i trong 2014. Doanh thu ban CNG céng ty me 2014 udc tinh 1.296
ty déng, tang 15,5% so v&i nam 2013.

PGS du kién sé hoan tat viéc mua lai toan bd vén gép tai VT-Gas trong Q1/2014.

Trong thang 12/2013, PGS céng b6 Nghi Quyét HDQT mua lai 45% vén gop tai VT-Gas nham dé thuc
hién ding theo “Dé an tai cau tric Tap doan dau khi” (thanh vién cap Ill khéng dugc hoat déng theo mo
hinh me - con). Doanh nghiép cho biét sé hoan tat viéc mua lai phan vén nay cia PTT (Uy ban Dau Khi
Théi Lan) vao thang 01/2014. Cong ty VT-Gas hoat déng cht yéu trong linh vuc ban 1é LPG, do d6 viéc
mua lai nay sé gilp cho PGS dé dang kiém soat va md rdng thém mang ban [& vén ¢d ty suat sinh gi tot
han ban si LPG. Binh quan mdi nam, Igi nhudn sau thué cla VT-Gas vao khodng 23 ty dén 30 ty dong,
tuong Ung véi mic ROE khoang 13,3% dén 15,5%.

Hién PGS chua cho biét tdng chi phi mua, tuy nhién, ching téi udc tinh gia tri s6 sach clia VT-Gas vao
cudi ndm 2013 khodng 218 ty dong, tuong Uing 45% vén gop cb gié tri s6 sach khodng gan 98 ty dong.
Chdng t6i cho rang, cac gia tri thuong hiéu, Igi thé thuong mai... da dugc danh gia lai khi thuc hién viéc
lién doanh, do d6, gia mua cla PGS c6 thé sé xoay quanh gia tri s6 sach dé cap & trén.

CNG Viét Nam (PGS ndm giir 57,4%) du kién hét khau hao vao quy 2/2014

Téng khau hao ndm 2013 clia CNG VN vao khodng 133 ty déng. Gia tri con lai cla tai sdn ¢6 dinh udc
tinh vao quy 4 ~ 74 ty dong. Nhu vay tinh dén quy 2/2014, CNG VN sé khiu hao hét toan bo tai san c6
dinh. Piéu nay giup lgi nhuan sau thué hgp nhat clia PGS sé tang thém mét khodn gan 33 ty déng tur
gidm chi phi khdu hao néu gia dinh cac yéu t6 khac khéng déi.

PGS ndm gilr 57,4% c6 phan tai CNG VN, cling theo dé 4n Tai cau tric tap doan dau khi nhu dé cap &
trén, khd ndng PGS sé& ndm gilr 100% c6 phan hodc sé ban hét toan bo phan vén gép tai CNG VN. PGS
cho biét dén dau nam 2015 mdi c6 phuang an chinh thiic cho CNG VN. Tuy nhién, ching t6i cho rang
do CNG VN ddng gop 16n trong Igi nhuan ctia PGS hang ndm nén kha nang PGS sé tang ty & ndm gil
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Ién 100%, phuong &n c6 thé st dung dé la thuc hién chuyén d8i c6 phiéu. Néu khd ning nay xay ra
chuing t6i ky vong lgi nhuan cla PGS sé tiép tuc tdng trudng bdi Igi nhuan sau thué trung binh ctia CNG
VN hang nam vao khoang 120 ty dong.

Lgi nhuidn nam 2014 du kién ti€p tuc tang trudng tét véi mitc EPS an tugng. Dua trén nhiing nhan
dinh lac quan vé trién vong cla PGS, ching téi udc tinh doanh thu va LNST hgp nhét clia cong ty trong
2014 1an lugt dat 7.125 ty dong (+3,9% so vdi 2013) va 252,3 ty dong (+17,2% so véi 2013).

Bang du phéng cac mang hoat dong ctia PGS va cac céng ty con

) dong 0 Q20 Q4/20 0 0

PGS me

Khi LPG

San lugng (tan) 200.219 138.422 60.000 198.422 202.390
Doanh thu 4.485,6 2.969 1.343,6 4.312,6 4.472,2
LNG 199,7 150 65,6 215,4 237,8
CPBH&QL 148,5 116 43,4 159,6 181,1
LN HDBKD 51,3 33,6 22,2 55,8 56,8
Vé binh

Doanh thu 7,2 14,5 50 19,5 20,0
LNG -10,0 -21,7 -15,0 -36,7 -36,0
Khi CNG

Sén lugng (triéu m3) 49,3 57,0 20,0 77,0 87,0
Doanh thu 764,0 822,0 299,9 1.122,0 1.296,3
LNG 422,4 3934 150,0 543,4 578,8
CPBH&QL 266,4 279,3 111,6 390,9 422,5
LN HDPKD 156,0 1141 38,4 152,4 156,3
Tong LN HDKD 180,2 142,0 51,6 193,5 196,1
DTTC 11,2 57 1.4 71 8,0
CPTC 120,2 56,8 6,3 63,1 35,0
LNTT 71,2 90,9 46,7 137,5 169,1
LNST 65,5 81,8 42,0 123,8 152,2
CNG Viét Nam

San lugng (triéu m3) 53,1 47,3 17,0 64,3 64,0
Doanh thu 801,2 708,9 2521 961,0 949,1
LNG 185,0 154,5 52,5 207,0 2023
CPBH&QL 46,8 51,1 18,0 69,1 72,6
LN HBKD 138,2 103,4 34,5 137,9 129,7
DTTC 20,8 15,2 4,5 19,7 22,0
CPTC 23,5 11,9 3,5 154 12,0
LNTT 135,5 106,7 35,5 142,2 139,7
LNST 117,9 94,8 31,5 126,3 123,0
LNST VT-GAS 23,0 21,0 10,0 31,0 30,0
LN khéc 58 3,0 0,0 0,0 0,0
LNST HOP NHAT 151,6 150,8 64,6 215,2 252,3

Nguén: BCTC PGS va RongViet Securities uéc tinh va (*) Du phéng trén gia dinh gid bdn CNG khéng diéu chinh tdng
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Quan diém va Dinh gia

Viéc gia khi CNG dau vao tiép tuc dugc diéu chinh tang sé van la yéu t6 gay lo 1ang cho bién Igi nhuan
clia cong ty trong 2014. Tuy nhién, ching téi nhan thdy cac yéu t6 tich cuc nhu san lugng tang, hop
nhat 100% VT-Gas, CNG VN hét khau hao,...hoan toan cé thé bu ddp cho ap luc nay va tiép tuc giup loi
nhuén tang truéng tét. Trong bao cao nay, ching téi van gilt quan diém lac quan vé két kinh doanh clia
PGS trong 2013 vdi muc du phéng khéng thay déi nhiéu so vai lan cap nhat trudc. Déi véi két qua kinh
doanh 2014, doanh nghiép cho biét khé c6 thé tang gia ban CNG cho khach hang trong béi cadnh hién
nay. Do vay, ching téi dua ra 2 kich ban vé gia ban CNG la gilr nguyén hoac tang 2%, muc EPS, khi do,
tuong Ung sé dat dugc khoang 6.640 va 7.451 déng/cp.

Gia tri EPS du bao theo phuong an than trong (khong téng gia ban) van kha hap dan. PGS hién dang
giao dich v&i murc forward P/E chi ~ 4,2 lan, thdp hon so véi mic P/E binh quan clia mét s6 doanh
nghiép cuing nganh 1a 11,3 1an. Vi vay, ching téi tiép tuc dua ra khuyé&n nghi MUA d8i véi c6 phiéu nay
trong DAI HAN véi gia muc tiéu 46.500 d6ng/CP.

Bang 5: Nhirng gia dinh chinh

Chi tiéu Du phéng truéc Dy phong sau diéu chinh
FY2013E FY2014E FY2013E FY2014E
- 7.6 3,9

Tang trudng doanh thu (%)

Tang trudng san luong LPG (%)(¥) 5,0 - 0,9 2,0
Tang trudng san luong CNG (%) 34,5 - 38,0 7.1
= 17,8 19,1

Ty suat loi nhuan gop (%)
Ty sudt EBIT (%) - 5,5 51
Nguén: RongViet Securities (*) San lugng LPG tai céng ty me

Bang 6: Thay ddi du phéng

Chi tiéu (ty déng) FY2013E FY2014E
Du phéng Du phéng Chénh léch Du phéng Du phéng Chénh léch
trudc diéu chinh (%) trudc diéu chinh (%)

Doanh thu rong - 6.857,7 2 = 7.125,7 -
TS Loi nhuéan gop - 17,8 - - 19,1 -
Chi phi ban hang va q.ly - 849,9 - = 9771 -
Lgi nhuan HBKD - 373,8 - - 381,3 -
Chi phi tai chinh - 79,9 = = 47,0 -
Loi nhuan trudc thué - 333,2 - - 364,3 -
Loi nhuan sau thué 210 215,2 2,0 = 2523 2
EBITDA - 690,3 - - 611,2 -
EBIT = 378,6 - - 364,3 -

Nguén: RongViet Securities
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Dvt: ty dong
KQ HDKD 2011A 2012A 2013E 2014F
Doanh thu thuan 5.764,2 6.374,9 6.857,7 7.125,7
Gia vén 4.803,2 5.390,9 5.633,9 5.767,2
Lai gop 961,0 984,1 1.223,8 1.358,4
Chi phi ban hang 3741 509,0 693,5 817,1
Chi phi quén ly 120,9 133,5 156,5 160,0
Thu nhap t HBTC 48,9 40,3 28,4 30,0
Chi phi tai chinh 134,3 145,4 79,9 47,0
Lgi nhuan khéc 12,7 18,4 10,8 0,0
Loi nhuan trudc thué 393,2 255,1 333,2 364,3
Thué& TNDN 50,4 43,3 54,0 63,0
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 104,4 60,5 64,0 49,0
Loi nhuan sau thué 238,5 151,3 215,2 252,3
EBIT 5153 372,6 378,6 364,3
EBITDA 706,1 635,7 690,3 611,2

bvt: %

CHI SO TAI CHINH 2011A  2012A 2013E 2014F
Tang truéng
Doanh thu 55,6% 10,6% 7,6% 3,9%
Lgi nhuan HDKD 190,1% -26,7% 9,4% 2,0%
EBITDA 72,1% -10,0% 8,6% -11,5%
EBIT 49,6% -27,7% 1,6% -3,8%
Loi nhuan sau thué 57% -36,6% 42,2% 17,3%
T6ng tai san 31,8% -10,8% 2,5% 0,0%
Vén chiisé hiu 110,3% 9,9% 18,5% 18,9%
Téc d6 tang trudng noi tai 36,8% 9,7% 19,2% 18,6%
Kha néng sinh lgi
LN gop / Doanh thu 16,7% 15,4% 17,8% 19,1%
LN HDKD / Doanh thu 8,1% 5,4% 5,5% 5,4%
EBITDA/ Doanh thu 12,3% 10,0% 10,1% 8,6%
EBIT/ Doanh thu 8,9% 5,8% 5,5% 51%
LNST/ Doanh thu 4,1% 2,4% 3,1% 3,5%
ROA 8,3% 4,9% 7,3% 8,5%
ROIC or RONA 35,9% 22,9% 24,9% 24,3%
ROE 43,8% 19,5% 24,3% 24,0%
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 9,6 11,0 11,3 10,0
Vong quay hang ton kho 45,6 54,2 40,1 36,8
Vong quay khodn phai tra 43 51 56 54
Kha nang thanh toan
Hién hanh 0,9 0,9 1,0 1.1
Nhanh 09 08 0,9 1,0
Cau tric tai chinh
T6ng ng/ Vén CSH 313,1% 233,0% 186,3% 150,8%
Vay ngén han /Vén CSH 50,6% 55,7% 41,4% 34,3%
Vay dai han/ Vén CSH 82,2% 40,1% 15,6% 8,8%

bvt: ty dong

Tién 586 443 540 523
Dau tu tai chinh ngédn han 109 69 78 150
Céac khodn phai thu 628 529 686 734
Tén kho 75 124 158 156
Tai san ngan han khac 59 25 40 40
TSLD & Dau tungén han 1.457 1.190 1.502 1.603
Tai san ¢6 dinh htu hinh 900 840 623 510
Tai san ¢6 dinh vo hinh 34 34 229 226
Xay dung co ban d& dang 41 29 22 22
Bat dong san dau tu 0 1 0 0
Dau tu tai chinh dai han 101 94 187 187
Tai sén dai han khéc 719 716 432 424
TSCD va dau tu dai han 1.819 1.732 1.493 1.369
TONG TAISAN 3.276 2,921 2,995 2,972
Tién hang phai tra va Ung trudc 1.020 841 958 923
Khodn phai trd ngan han khac 149 105 123 147
Vay va ng ngan han 373 451 398 392
Vay va ng dai han 606 325 150 100
Khoan phai trd dai han khac 161 167 160 160
Téng ng 2.309 1.888 1.789 1.721
Vén chii sé hitu 737 810 960 1.142
Vén dau tu cia CSH 380 380 380 380
Loi nhuan git lai 157 166 220 322
Céc quy 154 219 314 394
Nguén kinh phi va quy khéac 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hitu 738 810 960 1.142
Lgi ich ¢ dong thiéu s6 230 223 246 109
TONG NGUON VON 3.276 2,921 2,995 2,972
LNTT 393,2 255,1 333,2 364,3
Khé&u hao 190,9 263,1 311,7 246,9
Cdc diéu chinh 164,0 107,1 37,0 17,0
Thay d6i vén luu déng -331,2 -347,1 -176,2 -168,1
Tién thuan tr HDKD 416,8 278,1 505,7 460,1
Thay d6i TSCD -481,3 -106,6 -45,7 -115,4
Thay d&i cho vay hodc gép vén -164,2 20,2 -58,7 0,0
Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc chia 33,2 45,8 25,6 27,0
Tién thuan tu HD Pau Tu -612,2 -40,6 -78,8 -88,4
Nhan/tra lai vén gop 265,0 0,0 0,0 0,0
Vay mdi/trd ng vay 249,8 -205,0 -228,4 -55,8
Cé turc, lgi nhuan da trd cho CH

va chi khac tir LNGL -83,1 -175,8 -125,3 -308,9
Tién thuan tir HD Tai Chinh 431,7 -380,7 -353,7 -364,8
Tién thuan trong ky 236,3 -143,2 733 6,9
Tién dau nam 350,0 586,3 443,0 516,3
Anh huéng cta ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién cudi ky 586,3 443,0 516,3 523,2
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co sd phan tich hoat déng cia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia c8 phiéu tai thdi diém phan tich. Ching téi
da c8 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
cla ching t6i.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ~ . X X i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép
vu chiing khoan gém: mai gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoén. VDSC
da md rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phd 18n trén toan quéc. VGi thanh phan ¢6 déng chién lugc ciing l1a déi
tac 1én nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngl nhan vién chuyén nghiép, néng dong, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sdn phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s8 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp cac béo céo phan tich hé trg théng tin htu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh t€ vi mé va thi trudng chiing khodn, vé chién lugc dau
tu, cac bao céo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac béan tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Trusd chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&én Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khdng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoéan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia bdn béo cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d&i khong chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi 1a thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao clia ban béo céo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan di€ém ca nhan cla ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chdng téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dém bao
rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2014.
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