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TICH LOY

Gia thi trudng (VND) 34.000
Hoat ddng cét 16i c6 nhiéu chuyén déng tich cuc Gid muc tiéu (VND) 44.400
‘ Thai gian dau tu DAIHAN
Chi tiéu (ty dong) Q2-FY14 Q1-FY14 +/-qoq Q2-FY13 +/-yoy
annh tAhu thuan ) 738,2 614,5 20% 608,9 21% Théng tin cé phié'u
Lgi nhuan sau thué 461,2 39,6 1.066% (7,6)
EBIT 598,0 76,4 682% 26,9 2.126% Nganh Cang va Logistics
Ty sudt EBIT 81,0% 12,4% 6.857bps 4,4% 7.660bps V6n héa (ty déng) 3.949
Nguén: GMD, Rong Viet Securities SLCPDLH 116.137.994
e Chuyén bién tich cuc trong dich vu Cang Beta 1,2
¢ Dich vu Logistics ky vong tang truéng manh trong cac nam téi Free Float (%) 73,9
e Du an bat déng san va tréng rirng véi tiém nang trung va dai han Gia cao nhat 52 tuan 38.600
¢ Nhu cau vén dau tu 1én giai doan 2015-2017 va kha nang sinh 1&i cia Céng ty Gié thdp nhét 52 tuan 33.800
Quan diém: KLGD binh quan 20 phién 358.790
Hién tai, HDKD cét 16i cila GMD dang rat 6n dinh véi hiéu qua ting cao dic biét khi hiéu D
suat khai thac Cang Nam Hai Binh Vi tang Ién. Bén canh dé, ching téi ky vong nhiéu 5
vao sy ting trudng nhu cau dich vu 3PL logistics & Viét Nam trong cac ndm tdi, khi cac i o g
hiép dinh nhu TPP, FTA duoc ki két. Tuy nhién, mot s6 vén khong nhé dau tu vao cac ti 5 o g
san dai han hién van chua dem lai két qua cu thé va dong tién tif cac du an trung va dai .
han cGla GMD van la mét dn s6. Thém vao d6, viéc VCSH tang cao do hoan d&i TPCD c6
thé tac dong manh lén ti 1& lgi ich clia c6 dong hién hiiu déng thai sé la ap luc Ién budc T§ sust sinh 13i (%)
GMD phai nang cao hiéu qua cao hon nifa.
3T N 3N
Mac du c6 nhiing chuyén bién tich cuc trong mét s6 hoat déng nhu dich vu logistics va GMD 23 73 59,9
cang, nha dau tu quan tam dén GMD hién chua thé chg dgi nhiéu vao dong tién clia cac Cang & Logistics 156 444 n/a
du &n I6n. Thay vao d6, nha dau tu nén nhin vao danh muc tai san hién c6 cia Cong ty. VN30 Index 10 135 n/a
Trong béo cédo lan nay, ching téi dinh gia riéng tai san hoat dong clia céng ty va cac tai VN Index 15 19,0 456
san chua sinh 16i ctia GMD, trong d6 c6 du an Saigon Gem. Tuy nhién, ching téi muén
luu y rang gia tri trudng phan dién tich dat cua du an cé chénh léch dang ké vaéi gia dau -
tu ban dau ca GMD va do d6 c6 anh hudng dang ké dén gia tri tai san dinh gia lai cta C6 déng l6n (%)
doanh nghiép. Trén co so than trong, ching t6i dua ra muc gia hop ly déi véi cé phiéu ReCollection Pte. Ltd 12,3
GMD la 44.400d/c8 phiéu va khuyén nghi TICH LOY c¢6 phiéu nay trong DAl HAN. Mutual Fund Elite (Non-ucits) 7,1
Nhﬁ'ng chi tidu tai chinh quan trong Deutsche Bank Aktiengesellschaf 6,7
Gidi han sé hitu NDTNN (%) 20,4

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F
Thu nhap lai thuan 2.580,5 2.525,1 2.853,7 3.106,5
% tdng truéng 83 -2,1 13,0 8,9
Lgi nhuén rong 103,7 192,2 628,3 281,6
% tdng truéng 1.562,7 85,3 226,9 -55,2
NIM (%) 4,0 7,6 22,0 9,1
ROA (%) 1,5 2,7 8,0 34
ROE (%) 2,4 4,3 13,3 5,6
EPS (VND) 948 1.698 5410 2.389
EPS diéu chinh (VND) 579 1.698 5410 2.389
Gia tri s6 sach (VND) 40.143 39.191 42518 43.534
C4 tuc tién mat (VND) 600 1.200 1,500 1,000
P/E (x) 18,2 19,8 6,3* 15,7*
P/BV (x) 0,4 0,9 0,8* 0,9*%

Nguén: GMD, RongViet Securities, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngdy 06/11/2014

Nguyén Hai Hoang
(084) 08- 6299 2006 — Ext 349
hoang.nh@vdsc.com.vn

Nguyén Ba Phudc Tai
(084) 08- 6299 2006 — Ext 315
tai.nbp@vdsc.com.vn

Bloomberg: VDSC <GO>



RONGVIET

SECURITIES Gemadept | Cap nhat

Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q2-2014 va Liiy ké 6T

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY14 Q1-FY14 +/- (qoq) Q2-FY13 +/- (yoy)
Doanh thu 738,2 614,5 20,1 608,9 21,2
Lgi nhuan gop 1484 100,5 47,6 1108 33,9
Chi phi ban hang va quan ly 74,3 67,6 9,9 54,4 36,5
Thu nhap HDKD 74,1 33,0 124,9 56,4 31,5
EBITDA 447,7 48 9.237,4 -95,2 -570,3
EBIT 598,0 76,4 682,4 26,9 2.126,2
Chi phi tai chinh 11,6 27,8 301,9 53,9 107,2
- Chi phi ldi vay 26,3 25,7 23 30,0 -12,3
Kh&u khao 150,3 71,6 109,8 122,1 23,2

Khoan muc khéng thudng xuyén

Khoan muc bat thusng (¥)

Loi nhuan truéc thué 571,7 50,7 1.027,7 -3,2 -18.084,2
Lgi nhuan sau thué 461,2 39,6 1.065,8 -7,6 -6.166,2
LNST diéu chinh cac khoan muc 461,2 39,6 1.065,8 -7,6 -6.166,2
Nguén: GMD

Bang 2: Phan tich HDKD Q2-2014

Chi tiéu Q2-FY14 Q1-FY14 +/- (goq) Q2-FY13 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS Igi nhuan gép 20,1 16,4 374bps 18,2 190bps
EBITDA/Doanh thu 60,6 0,8 5.986bps -15,6 7.628bps

EBIT /Doanh thu 81,0 12,4 6.857bps 4,4 7.660bps
TS Igi nhuan rong 62,5 6,4 5.604bps -1,2 6.372bps

TS lgi nhuan rong diéu chinh 62,5 6,4 5.604bps -1,2 6.372bps

Hiéu qua hoat déng* (x)

-Hang t6n kho 18,7 18,2 0,5 19,2 -0,5
-Khodn phai thu 3,0 2,2 0,7 2,1 0,8
-Khoan phai tra 3,0 3,0 0,0 3,0 0,0
DPon bay (%)

T6ng no/Téng Vén CSH 0,7 0,6 0,0 0,6 0,1

Nguén: GMD, (*) thudng nién héa

KQKD 6 thang dau nam tang dot bién

Trong 6 thang dau nam 2014, DTT va LNTT ctia GMD tang lan lugt 15,2% va 406% so vai cling ky 2013.
Trong d6, LNTT tang dot bién do Céng ty ghi nhan khoan chuyén nhugng 85% vén ¢ phan tai
Marproco (céng ty dang khai thac Gemadept Tower) cho dgi tac CJ Han Quéc ( khoang 600 ty dong) vao
Quy 2/2014. Nhu vay, vai két qua nay, GMD da vuot 3,7% ké hoach LNTT dé ra cho ca nam.
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Chuyén bién tich cuc trong dich vu cang

Mét diém sang dang chu y trong hoat ddng SXKD ctia GMD 6 thdng dau nam 2014 la viéc Cong ty bt
dau van hanh én dinh cdng Nam Hai Dinh Va. Di vao hoat dong tir Q4/2013 vdi cong suét thiét ké
500.000Teus/nam, cang Nam Hai Dinh Vi da nang c6ng suat khai thac cadng ctia toan Cong ty lén 1,3
triéu Teus/nam. Nh& sy bé sung clia cdng mdi, DTT cla mang khai thac cadng 6 thang dau nam tang
34,4% so véGi cung ky nam trudc, dat 443,7 ty déng.

Cang Nam Hai Binh Vi s& hitu nhiéu lgi thé nhu toa lac & vi tri clra bién, can ké KCN Binh Vi va c6 thé
ti€p nhan tau tai trong c6 I6n trén 30.000 DWT. Theo chia sé clia Cong ty, viéc cdng Nam Hai Binh Vi di
vao khai thac sé gilp san sé bat ap luc qua tai vé cong suat cho cdng Nam Hai (hiéu stic hoat ddong nam
2013 la 156%) va dac biét sé khéng tac dong tiéu cuc 1én KQKD cla cang Nam Hai hién hiru do phan
khtc khach hang cla hai cang la khac nhau. Cdng Nam Hai Binh VG, véi Igi thé clia mét cang nudc sau,
séphuc vu chll luc cac doi tugng tau container trong tai I16n, trong khi dé,khach hang clia cdng Nam Hai
da phan sé 1a cac tau bién ¢ tai trongvira va nhé (10.000-15.000 DWT).

Bang 3: Hé théng cang ctia GMD

HE THONG CANG VI TRI CONG SUAT THIET KE/NAM HIEU SUAT HOATPONG 2013
Pang khai thac
ICD Phudc Long TP.HCM 500.000 Teus 81% ~405.000 Teus
Dung Quat Quang Ngai :si0.000 Teusva 1,5 triéu tén hang 106% ~ 1,6 triéu tdn hang roi
Nam Hai Hai Phong 150.000 Teus 156% ~ 250.000Teus
Nam Hai Binh Vi Hai Phong 500.000 Teus 60-70%: 2014 va 100%: 2015
Duan
Gemalink Cai Mép Cai Mép -ThiVai 2,4 triéuTeus ~ 39% khéi lugng - dang gian tién do
Gemalink Hoa Sen VingTau Tam hoan
Mé& rong
Phia Bac Hai Phong C6 thé ma& réng qua M&A hodc dau tu tir ban dau
Campuchia Phnom Penh Lén ké& hoach dau tu mét cdng & Phnom Penh nam 2015 tan dung thi phan I6n

3 tuyén nay

Nguén: GMD, Réng Viét securities téng hop

D6 thi 1: Doanh thu va LNG tir hoat dong khai thac cdng (Pvt: ty déng)
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Nguén: GMD, RongViet Securities
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Gia dinh hiéu suat hoat déng clia cdng dat khoang 60% cong suat thiét k&, chiing téi uéc tinh cang Nam
Hai Binh V{ c6 thé déng gop khoang 250 ty dong vao doanh thu khai thac cang ctia Cong ty trong nam
2014. Trong nam 2015, doanh thu tif cAng nay du ki€n sé tang trudng khoang 16,5% khi hiéu suat khai
thac tdng lén. Pang luu y, bién LNST cia cdng Nam Hai Binh Vi hién & muc kha cao (~30%) do cang
dugc mién thué TNDN trong 4 nam dau tién va dugc hudng thué suat uu dai 10%trong 9 nam tiép theo.

Véi cac phan tich nhu trén, ching t6i du phéng doanh thu cla hoat dong khai thac cang trong ndam
2014 sé dat khoang 980 ty dong, tang 32% so v&i nam 2013. Vé kha nang sinh 10i, bién Igi nhuan gop
cla hoat déng khai thac cdng ciing sé tang trong ndm 2014 so véi cac nam truéc do hiéu suat hoat
déng clia cdng Nam Hai Binh Vi tiang lén. Bién Igi nhuan gop du kién dat 37,9%, tuong Ung vdi loi
nhudan gop khoang 371,4 ty déng.

Dich vu logistics dugc ky vong sé la hoat déng kinh doanh tang truédng manh trong cac nam téi

Vé hoat déng logistics, chinh sach siét chat tai trong giao thong dudng bd ctia B6 GTVT da tac dong
nhat dinh 1én hoat dong kinh doanh van tai dudng bd cia GMD tu gilta quy 2/2014. Theo VPA, s6
chuyén van chuyén tang khoang 100% va gia cudc van tai da tang gan gap hai lan (1.200 déng/tan/Km
|én 2.200 déng /tan/Km) ngay sau khi viéc siét tai trong dugc ap dung.

Tuy nhién, dich vu logistics 3PL (third party logistics) lai néi 1én 1a mot diém séang dic biét trong buc
tranh téng thé vé mang logistics ctia GMD. Cu thé han, hai Distribution Centers (DC) véi téng dién tich
30.000m? tai KCN Séng Than (Binh Duang) dang hoat déng rat hiéu qua va luén dat hiéu suat khai thac
cao trén 90%. D& tdng cdng sudt cung cdp dich vu nay, Céng ty da 1én k& hoach xay thém DC3 véi dién
tich ~10.000m? nam gan ké hai DC hién h{tu trong nam 2015. Ngoai ra, nham tang bién lgi nhuan cho
hoat d6ng logitstics 3PL, tr dau ndm dén nay Céng ty da cht ddng ma réng cung cap thém nhiéu dich
vu gia tdng co bién LNG cao nhu luu kho, bdo quan, phan loai hang, déng gai lai, giao nhan hang 16i cho
nhiéu khach hang méi nhu 7Eleven, Aeon, Jardines, Emart va Don Quijote.

D6 thi 2: Doanh thu va LNG tir hoat ddng logistics (Dvt: ty dong)
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Nguén: GMD, RongViet Securities

Chuing t6i nhan dinh rang, dich vu logistics 3PL sé la déng luc tang truéng doanh thu chinh cho hoat
dong logistics cia GMD trudc du bao tang truéng manh nhu cau thué ngoai dich vu 3PL logistic tir cac
tap doan da qudc gia trong cac nam tai. Dich vu logistic 3PL du kién tang trudng khoang 27,3% trong
nam 2014 va 28,6% cho nam 2015. Trén cao s do, chung t6i du phéng DTT nam 2014 clia hoat déng
logitstic n6i chung dat 1.839 ty déng, tang khodng 8% so vai ndm trudc. Bién LNG clng sé dugc cai
thién, dat khoang 10%, nha vao viéc tang cuong cac dich vu gia tri gia tang co6 bién LNG cao.
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Nhu cau vén dau tu I6n giai doan 2015- 2017 anh huéng dén kha nang sinh 18i ctia Cong ty

Trong nam 2014, téng nguén vén dau tu cd nam ctia GMD du kién khoang 400 ty déng tap trung vao
hai du an chinh la cAng Nam Hai Dinh Vi va du an trong cao su & Campuchia. Sang giai doan 2015-2017,
nhu cu vén dau tu ctia GMD sé tiép tuc tang lén (xem bang 4) do Céng ty dong thdi trién khai nhiéu du
an vdi thu ty uu tién nhu sau: Distribution centers, Cang Nam Hai Binh V(, Vientiane Complex va du an
tréng cao su & Campuchia. D€ duy tri ty 1& No/VCSH trong khoang 0,3 dén 0,4, ngudn von dau tu hang
nam nhiéu kha nang sé dugc co cau bdi 2/5 tir VCSH va 3/5 tir ng vay.

GMD ciing cho biét sé uu tién st dung géi vay TPCD (70 triéu USD) véi lai sudt 6%/nam tu Vietnam
Investment Group (VIG) vira dugc gia han dén cudi nam 2016. Tinh dén thang 6 nam 2014, Céng ty da
vay téng cdng 745 ty dong tuong duong 50% han muic ctia géi vay nay. Nham chuén bj cho viéc chuyén
dé6i khoan vay TPCD, GMD da chét room nha dau tu nudc ngoai & muc 20,4%. Néu chuyén déi hoan
toan tai muc gia khodng 30.000 déng/cp,dgt TPCD dau tién (tri gia 40 triéu USD)c6 thé lam ting s6
lugng c6 phiéu dang luu hanh cia GMD 1én 28-29 triéu ¢6 phiéu va tang VDL clia Cong ty lén trén 2.000
tydong.

Thuc té, cdc nam qua, du van duy tri mic EPS khoang 1.600 déng/cp, ROE binh quan ctia GMD luén &
muc thap (khodng 3,5% - 4,5% trong giai doan 2009-2013) so vdi trung binh nganh cang (khoang 25%).
N&m 2014, ROE va ROA binh quan du kién tang lan lugt 1én 13,3% va 7,9%. Tuy nhién, néu loai trir khoan
Igi nhudn bat thudng ti viéc chuyén nhugng Gemadept Tower, thi ROE va ROA binh quan sé trd lai mic
thép cl khoédng 3,1% va 1,8%.

Cong véi k& hoach phat hanh ESOP tuong duong 1,5% VDL mbi nam tir 2014 dén 2018, ching t6i nhan
thay viéc chuyén déi TPCD sé lam gidm dang ké ti 1é lgi ich clia cac ¢6 déng hién hitu. Diéu nay sé tao ra
mét ap luc I6n cho Céng ty trong viéc van hanh va khai thac cé hiéu qua cac HPKD hién tai cing nhu
cac du an sdp trién khai trong nhimg nam tdi.

Bang 4: V6n dau tu du kién hang nam (Pvt: ty déng)

TONG VON PAU TU DY KIEN 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Céng Nam Hai Binh Vi 220 150 150
Distribution centers 40 50
Vientian complex 120 200 300 120
Du én caosu 180 120 120 120 180 200
Téng cdng: 400 430 470 420 350 200

Nguén: GMD, RongViet Securities

Du an bat déng san va trong riing dem lai tiém nang trong trung va dai han

Trong thang 11/2014, GMD sé khé&i cong du an phtic hgp Khach san 5 sao & Vientian- Lao véi téng vén
dau tu khoan 35 triéu USD sau khi da hoan thanh cac tha tuc phap ly dé ti€n hanh du én. Du kién hoan
thanh cudi nam 2017, du an nay c6 nhiéu Igi thé nhu toa lac tai vi tri dac dia, gan Van phong chinh pha
Lao va nam trén tuyén dudng du lich di thdng cadnh néi tiéng Luang Prabang. GMD cho biét day sé la du
an khach san 5 sao quéc té dau tién & Lao, du kién dugc quan ly chuyén nghiép bsi mét trong s6 cac
thuang hiéu khéach san néi tiéng thé gidi nhu Accor, Marriott hay Best Western.

Trong linh vuc cao su, tinh dén cudi nam 2013, céng ty da khai hoang téng cong 7.900ha trong
30.000ha dat néng nghiép dugc giao va tréng dugc 5.500ha cao su. Du kién, cong ty sé khai hoang va
trong thém khodng 2.000ha cao su trong nam 2014. Theo chia sé tir Gemadept, du &n trong cao su nay
cling mang nhiéu lgi thé nhat dinh. Cu thé, dién tich dat giao lién thira cach clia khiu Lé Thanh (Pa
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Néng) khoang 120km sé tiét kiém dang ké chi phi logistics cho céng ty khi cao su di vao khai thac, viéc
ap dung céng nghé tudi nho giot hién dai va Igi thé gan nguén nudc sé gilp tang nang suat ma cla cay
cao su so vai cac khu vuc khac.

Chuing t6i nhan dinh rdng do nhu cau vén dau tu I1én trong ngan han va thuc té€ dong tién sinh ra ti cac
du an nay mang tinh dai han nén khong loai trir khd nang GMD sé kéu goi hgp tac lién doanh, lién két
trong cac nam téi nham giam bat ap luc vé vén dau tu hang nam cho céng ty. Véi lgi thé vi tri dia ly dac
dia clia cac du &n nhu dugc phan tich, kha nang nay hoan toan c6 thé xay ra.

Bang 5: Du phéng doanh thu va LNG cac mang hoat déng (Dvt: ty dong)

Téng hop Doanh thu thuan Lgi nhuan gép Bién Igi nhuan gop

2013 2014F YoY 2013 2014F YoY 2013 2014F
Khai thac cang 740,5 977,4 32,0% 245 370 51,2% 33,1% 37,9%
Logistics 1.702,8 1.839,0 8,0% 149 184 23,6% 8,7% 10,0%
Cho thué van phong 85 41 -52,0% 55 24 -55,9% 64,8% 59,5%
Téng 2.528,4 2.857,3 13,0% 449 579 28,9% 17,8% 20,3%

Nguén: GMD, RongViet Securities

Quan diém va dinh gia

Nhin vé kha nang canh tranh, GMD la doanh nghiép dau nganh trong linh vuc cang va logistics & Viét
Nam v&i hé théng tai san t6t (cdng bién, doi xe, kho hang) trai dai xuyén sudt Bdc-Nam tao nén chubi
cung ung dich vu khép kin goép phan lam tang bién Igi nhuan cho Céng ty. Hién tai, HDKD c6t 16i cla
Cong ty dang rat 6n dinh vdi hiéu qua tang cao dac biét khi hiéu suat khai thac Cang Nam Hai Binh Vi
tang lén. Bén canh do¢, ching t6i dat ky vong nhiéu vao su tang trudng manh mé nhu cau dich vu 3PL
logistics & Viét Nam trong cac nam tdi, dac biét khi cac hiép dinh thuong mai quéc té nhu TPP, FTA dugc
ki két va cac doanh nghiép san xuat, phan phai vao Viét Nam ngay cang nhiéu.

Tuy nhién, mot s6 vén khéng nho dau tu vao cac tai san dai han hién chua dem lai két qua nao trong
thai gian gan day khién cac ty suat sinh 15i trén tai san va von tré nén kém hap dan. Trong khi dé, tinh
hiéu qua va dong tién sinh ra ti cac du an trung va dai han cia GMD van 1a mét &n s6 can duoc cap
nhat va kiém chiing. Thém vao dé, viéc VCSH ting cao trong cac nam tdi tir viéc hoan déi TPCD sé tac
déng manh lén ti lé lgi ich ctia ¢ déng hién hitu. D6 sé 1a mot &p luc [én Cong ty trong viéc diéu hanh
cac mang kinh doanh va du an budc phai cé hiéu qua cao hon nita.

DPang luu y, trong nam 2014, véi DT tai chinh dét bién thi GMD dang giao dich & muc P/E trung binh
nganh khoang 6,9x, tuy nhién néu loai trir khoan DT bat thudng nay thi P/E clia cp GMD sé tang vot lén
28x. VGi P/E trung binh VN30 la 15x-16x, phuong phép dinh gia so sanh bang P/E la khéng hgp ly, déc
biét khi GMD hau nhu sé khéng con khoan DT bat thudng nao trong cac nam téi.

Mac du c6 nhimng chuyén bién tich cuc trong mét s6 hoat déng nhu dich vu logistics va cdng, nha dau
tu quan tdm dén GMD hién chua thé chd dgi nhiéu vao dong tién cla cac du an I6n. Thay vao do, nha
dau tu nén nhin vao danh muc tai san hién c6 ctia Céng ty. Trong bao cdo lan nay, ching t6i dinh gia
riéng tai san hoat déng clia cong ty va cac tai san chua sinh 16i cia GMD, trong d6 cé du 4n Saigon Gem.
Tuy nhién, chiing t6i muén luu y rdng gia tri trudng phan dién tich dat cud du an cé chénh léch dang ké
VvGi gid dau tu ban dau cia GMD va do d6 c6 anh hudng dang ké dén gia tri tai sdn dinh gia lai cta
doanh nghiép. Trén cd so than trong, ching t6i dua ra muic gia hgp ly ddi véi ¢d phi€éu GMD la
44.400d/c6 phiéu va khuyén nghi TICH LOY trong DAI HAN.
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Bang 6: nhiing gia dinh chinh

Chitiéu Du phoéng trudc Dy phéng sau diéu chinh
FY2014E FY2015F FY2014E FY2015F
Tang truéng doanh thu (%) 945 -15 13 9
Ty suat lgi nhuan gép (%) 17 16 20 22
Ty sudt EBIT (%) 14 13 32 15

Nguén: RongViet Securities

Bang 7: Thay déi du phéng

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

Doanh thu rong 18.145,5 2,525,1 -86 26.388,2 2.853,7 -89
TS Lgi nhuan gop 17,0 17,6 56,9bps 16,7 20,2 356,7bps
Chi phi ban hang va q.ly 478,5 256,4 -46 8289 289,2 -65
Lgi nhuan HDKD 2.614,8 188,5 -93 3.572,1 288,6 -92
Chi phi tai chinh 4933 185,1 -62 530,0 184,5 -65
Loi nhuan trudc thué 2.391,5 205,5 -91 3.2121 785,5 -76
Lgi nhudn sau thué 1.955,2 192,2 -90 2.593,3 628,3 -76
EBITDA 3.426,3 565,6 -83 4.610,4 1.158,3 -75
EBIT 2.720,0 320,6 -88 3.629,2 911,44 -75
EPS (d6ng) 4.666 1,698 -64 6.188 5410 -13

Nguén: RongViet Securities
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Dvt: ty déng
KQ HDKD FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Doanh thu thuan 2,580.5 2,525.1 2,853.7 3,106.5
Gia vén 2,1249 2,080.3 2,2759 2,429.6
Lai gop 455.6 444.9 577.7 676.9
Chi phi bén hang 16.7 244 194 237
Chi phiquan ly 2553 232.0 269.8 295.5
Thu nhap tir HBTC 0.0 185.2 656.1 1313
Chi phi tai chinh 190.5 185.1 184.5 174.8
Lgi nhuan khac 36.8 16.0 253 26.0
Lgi nhuén trudc thué 148.1 205.5 785.5 340.2
Thué TNDN 28.1 60.4 151.0 50.3
Lgi ich c8 doéng thiéu s6 10.8 11.7 10.3 10.9
Lgi nhuan sau thué 103.7 192.2 628.3 281.6
EBIT 291.6 320.6 911.4 476.3
EBITDA 539.8 565.6 1,158.3 750.6

bvt: %

CHI SO TAI CHINH FY2012  FY2013 FY2014E FY2015F
Tang truéng
Doanh thu 8.3% -2.1% 13.0% 8.9%
Lgi nhuan HBKD 16.3% 2.6% 53.1% 24.0%
EBITDA 36.9% 4.8% 104.8% -35.2%
EBIT 51.9% 9.9% 184.3% -47.7%
Lgi nhuén sau thué 1562.7% 85.3% 226.9% -55.2%
Téng tai sdn -0.7% 11.8% 6.8% 5.5%
Vén chd sé hiu 3.0% 2.1% 10.1% 3.9%
T6c d6 tang trudng noi tai 0.9% 1.2% 9.6% 3.3%
Kha nang sinh loi
LN g6p / Doanh thu 17.7% 17.6% 20.2% 21.8%
LN HPKD / Doanh thu 7.1% 7.5% 10.1% 11.5%
EBITDA/ Doanh thu 20.9% 22.4% 40.6% 24.2%
EBIT/ Doanh thu 11.3% 12.7% 31.9% 15.3%
LNST/ Doanh thu 4.0% 7.6% 22.0% 9.1%
ROA 1.5% 2.7% 8.0% 3.4%
ROIC or RONA 5.2% 5.2% 13.4% 6.5%
ROE 2.4% 4.3% 13.3% 5.6%
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 23 23 2.6 2.5
Vong quay hang tén kho 244 20.7 18.9 18.3
Vong quay khoan phai tra 33 34 3.6 3.6
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 23 20 2.7 29
Nhanh 2.2 1.9 2.6 2.8
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 49.6% 60.1% 58.8% 61.1%
Vay ngén han /Vén CSH 11.2% 11.5% 7.5% 6.7%
Vay dai han/ Vén CSH 17.3% 28.3% 31.8% 35.0%

bvt: ty dong
BANG COKT 2012A 2013A 2014E 2015F
Tién 545 470 659 748
Dau tu tai chinh ngdn han 543 553 563 592
Céc khoan phai thu 1,174 1,026 1,170 1,274
Ton kho 88 113 127 138
Tai san ngén han khac 163 137 281 269
TSLP & Pau tu ngdn han 2,512 2,300 2,801 3,021
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 1,745 2,030 1,883 2,187
Tai san c6 dinh vé hinh 89 112 118 124
Xay dung ca ban dé dang 143 683 1,091 1,101
Bat déng san dau tu 227 215 0 0
Dau tu tai chinh dai han 1,647 1,517 1,582 1,550
Tai san dai han khac 199 542 470 443
Lgi thé thuong mai 260 227 197 167
TSCD va dau tu dai han 4,310 5,326 5,341 5,572
TONG TAI SAN 6,822 7,626 8,142 8,593
Tién hang phai tra va ting trudc 275 306 319 340
Khoén phai trd ngan han khac 321 311 331 351
Vay va ng ngén han 492 515 371 342
Vay va ng dai han 760 1,269 1,569 1,799
Khoan phai tra dai han khac 332 295 314 304
Téng no 2,180 2,697 2,903 3,136
Vén chi sé hiu 4,394 4,484 4,938 5,132
Vén dau tu cta CSH 1,094 1,144 1,161 1,179
Loi nhuan git lai 667 691 1,126 1,281
Céc quy 138 154 156 176
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chi sé& hitu 4,394 4,484 4,938 5,132
Lgi ich c8 dong thiéu s6 238 436 301 325
TONG NGUON VON 6,811 7,617 8,142 8,593
LUU CHUYEN TIEN TE FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
LNTT 148.1 205.5 785.5 340.2
Kh&u hao 248.3 245.1 -246.9 -274.3
Cdc diéu chinh -52.0 -45.5 -24.2 -22.6
Thay d&i vén luu dong -222.1 -92.9 -402.0 -126.1
Tién thuan tir HDKD 122.2 3123 1124 -82.7
Thay d&i TSCD -108.5 -636.7 199.9 -40.2
Thay d8i cho vay hodc gép vén 1235 -128.4 -42.5 14.6
Lai cho vay, ¢6 tuic, LN dugc chia 93.7 38.8 48.7 473
Tién thuan tir HD Dau Tu 108.7 -726.4 206.2 21.7
Nhan/tra lai vén gop 0.0 46.0 17.2 17.4
Vay mai/trd ng vay -125.5 405.8 205.2 250.7
Cé tuc, Igi nhuan da trd cho CH -76.5 -113.3 -350.9 -119.1
Tién thuan tir HP Tai Chinh -202.0 338.5 -128.6 149.0
Tién thuan trong ky 29.0 -75.5 190.0 88.0
Tién dau nam 516.4 545.3 470.2 659.4
Anh hudng cta ty gia -0.1 0.5 -0.9 0.4
Tién cudi ky 545.3 470.2 659.4 747.8
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BAO CAO CAP NHAT KQKD

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dir liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly clia c8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang toi
da c6 gang chuyén tai day dd nhiing danh gia va quan diém cGa ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chung toi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ) . AN TV i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY BAN
LN ky vong TRONG
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 Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da mé& rdng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan c6 déng chién lugc ciing la doi
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6
tiém lyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phl hgp va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s6 it cac cong ty ching khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin htu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té€ vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quéan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN B6 MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat a cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic cé thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dé&i khong chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin sit dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chung t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va c6 thé thay ddi
ma khong can bao cédo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san cla Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky truéng hop nao ma khéng cé

su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.




