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CTCP KHI HOA LONG MIEN NAM (PGS — HNX) TRUNG LAP

. Gia thi truong (VND) 34.700
2015 - Nhiéeu thach thuc Gia muc tiéu (VND) 37.800
Chi tiéu (ty dong) Q3-FY14  Q2-FY14 +/-qog  Q3-FY13  +/yoy Thai gian dau tu Dai han
Doanh thu thuan 1.961,9 1.927,0 2% 1.815,1 8%
Lgi nhuén sau thué 56,7 48,8 16% 53,5 6%
EBIT 101,7 73,8 38% 87,6 16% Théng tin c6 phiéu
Ty sudt EBIT 9 9 9
Ngyué‘n: PGS, RongViet Securities 2 22 135bps 8% 36bps Nganh Dau khi
Von héa (ty dong) 1.345
e KQKD quy 3/2014 cdi thién nhe SLCP DLH (cp) 38.000.000
e Dién bién di xu6ng cla gia LPG sé anh hudng dén hiéu qua kinh doanh ctia mang Beta 1,55
LPG Free Float (%) 55,3
e Gia khi CNG dau vao du kién dugc diéu chinh tang ~8% trong nam 2015 Gia cao nhat 52 tuén 42.400
e Trién vong ndm 2015: nhiéu thach thuc Gid thap nhat 52 tudn 23.900
Quan diém va Pinh Gia: Trong 1an cap nhat nay, ching t6i bé sung thém phuong phéap KLGD binh quan 20 phién >89.559
dinh gia dua trén dong tién déi vai cd phiéu PGS, gid muc tiéu tinh theo phuang phap ”
DCF la 39.100 dong/cp. Két hgp véi phuong phap P/E, ching téi cho rang gia hop ly doi
véi ¢6 phiéu PGS la 37.800 déng/cp, cao haon 9% gia déng clia ngay 24/11/2014. Véi
nhiéu thach thic phai vugt qua trong cac nam tdi, chiing téi dua ra khuyén nghi TRUNG 4 *
LAP trong DAI HAN d6i v&i c6 phiéu PGS. 3
DPau nam 2015, cong ty du kién sé chia c8 phiéu vdi ty 1& 3:1, théng tin nay c6 thé anh : *
hudng dén bién dong gia c6 phi€u trong ngan han. Tuy nhién, ching téi danh gia yéu '
t6 nay sé khéng tac dong dén hiéu qua kinh doanh ctia Cong ty. Thay vao dé, nhiing nd ¢ 11/03/14 18/07/14 2471154

luc dé& kiém soat chi phi va gia tdng san lugng | rat can thiét dé giam thiéu muc do rui ro

dén tur (1) bién dong gié LPG thé gidi va (2) ting gid khi CNG dau vao. Ty suat sinh 16i (%)

Chi tiéu tai chinh quan trong 37 N 3N
PGS 2,5 38,8 82,6
Cudi nam-T12(Ty déng) FY2012 FY2013 9M/FY14 FY2014E FY2015F Dy khi 17,0 589 N/A
Doanh thu thuan 6.374,9 6.902,0 5.591,7 7.171,6 7.122,9 HN-30 Index 0,6 443 N/A
% tdng truéng 10,6% 8,3% 15,6% 3,9% -0,7% HNX Index 2,7 35,8 43,9
Loi nhuan sau thué 151,3 179,0 133,4 165,3 154,0
% tdng truéng -36,6% 18,3% -11,4% -7,7% -6,9% .
Ty sust LNST (%) 2,4% 2,6% 2,4% 2,3% 2,2% Co dong 16n (%)
ROA (%) 4,9% 6,0% 5,5% 5,3% Tong cong ty Khi Viét Nam 35,26
ROE (%) 19,5% 20,8% 17,2% 14,6% Halley Sicav-Halley Asian Property 9,46
EPS (VND) 3.981 4711 4350 4,052 Ngan hang Pai A 4,56
EPS d/chinh (VND) 1.403 4711 4350 4.052 Gidi han s& hau NDTNN (%) 27,29
Gié tri s6 sach (VND) 21.325 24.040 26.445 28.670
Cé tic tién mat (VND) 1.200 1.500 2.000 2.000 Tran Thi Ha My
P/E(X) 43 6,0 8,0% 9.0% (084) 08- 6299 2006 — Ext 348
P/BV (x) 0,8 1,2 1,3% 1,2%

my.tth@vdsc.com.vn

Nguén: PGS, RongViet Securities, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngdy 24/11/2014

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay Bloomberg: VDSC <GO>
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3-2014 va Liay ké 9T nam 2014

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY14 Q2-FY14 qoq (%) Q3-FY13 yoy(%) 9T-FY14 yoy(%)
Doanh thu 1.961,9 1.927,0 1,8% 1.815,1 8,1% 5.591,7 15,6%
Loi nhuan gép 320,1 287,5 11,3% 297,0 7,8% 869,0 1,8%
Chi phi b&n hang va quén Iy 2234 219,0 2,0% 2123 5,2% 655,0 12,4%
Thu nhap HDKD 9,7 68,5 41,2% 84,7 14,2% 214,0 -3,9%
EBITDA 170,7 143,0 19,4% 164,3 3,9% 439,6 -14,3%
EBIT 101,7 73,8 37,9% 87,6 16,1% 230,0 -17,4%
Chi phi tai chinh 7.4 9,1 -18,4% 13,4 -44,3% 26,4 -62,4%
- Chi phildi vay 73 8,38 -16,7% 94 -22,2% 25,9 -42,9%
Khiu khao -69,0 -69,2 -0,3% -76,6 -10,0% -209,6 -10,8%
Khodn muc khong thuong xuyén (¥)
Khoan muc bat thuding (¥) 0,5 0,0 1306,8% 0,5 2,5%
Loi nhuan truéc thué 94,4 64,9 45,3% 78,2 20,7% 204,1 -12,4%
Loi nhuan sau thué 56,7 488 16,1% 53,5 6,0% 133,4 -11,4%
LNST diéu chinh céc khoan muc (¥) 56,2 48,8 15,3% 53,0 6,1% 1334
Nguén: BCTC PGS, RongViet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q3-2014
Chi tiéu Q3-FY13 Q2-FY13 +/-(qoq) Q3-FY12 +/-yoy
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhudn gop 16,3% 14,9% 140bps 16,4% -5bps
EBITDA/Doanh thu 8,7% 7,4% 128bps 9,0% -35bps
EBIT /Doanh thu 5,2% 3,8% 136bps 4,8% 36bps
TS Igi nhuan rong 2,9% 2,5% 36bps 2,9% -6bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 2,9% 2,5% 34bps 2,9% -5bps
Hiéu qua hoat dong (x) (¥)
-Hang t6n kho 40,5 333 7.2 59,0 -18,5
-Khoan phai thu 9.8 10,1 -0,3 10,5 -0,7
-Khoan phai tra 4,4 4,7 -0,3 5,6 -1,2
Pon bay (x)
Téng ng/Téng Vén CSH 2,0 23 0.3 2,1 0,1

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

Két qua kinh doanh quy 3/2014 cai thién nhe

Két qua kinh doanh quy 3/2014 phan nao cai thién su suy giam vé lgi nhuan trong ndra dau nam cla
Céng ty. Cu thé, PGS ghi nhan 1.962 ty déng doanh thu (tuong duong quy trudc va tang truéng 8,1% so
vGi cling ky), trong khi do6, Igi nhuan dat 56,7 ty dong (tang 16,1% so véi quy trudc va cao hon 6% cling
ky nam 2013).Déng cha y, bién lgi nhuan gép tang tir muic 15,12% trong ntia dau nam lén 16,32% trong
quy vUua qua.

Ly ké ti dau ndm dén nay, cac mang kinh doanh cta Cong ty déu cho thdy su gia tang kha vé san
lugng. Trong @06, san lugng LPG dat 209.000 tan, tang khoang 10% so va&i cung ky;sén lugng CNG dat
117 triéu m3 va tang 12,5% so véi cung ky. Tuy nhién, bién 1ai gdp clia ting mang lai thut Iui so v&i
trudc do: (1) xu hudng di xuéng gan nhu lién tuc cta gia LPG tir dau nam dén nay; (2) gia khi dau vao bi
diéu chinh tang 5% trong quy 1/2014. Bén canh dé, du tiét giam dugc chi phi lai vay song chi phi quan
ly ctia doanh nghiép tang rat manh (+37,5%) khién cho Igi nhuan lay ké dén cudi thang 9/2014 chi dat

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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133,38 ty dong va giam 17,8% so vai cling ky. Theo chia sé cta PGS, do Céng ty via tién hanh mua lai
nha may binh khi va cong ty con VT-Gas nén chi phi quan ly bi déi 1én va anh hudng dén hiéu qua cua
kinh doanh.

Trong Q4/2014, gia LPG binh quan du kién sé giam sau hon vé mdc 650 USD/tan (-18% so vdéi quy 3)
trong khi d6 hoat déng kinh doanh cia mang CNG nhiéu kha ndng sé duy tri 6n dinh. Ngoai ra, cong ty
cling sé ti€p tuc dugc hoan thué thém khoang 6 ty dong, diéu nay gép phan cai thién két qua lgi nhuan
cla Céng ty.Tinh chung ca nam 2014, ching téi udc tinh doanh thu clia Cong ty dat 7.171 ty dong
(+3,9% so véi nam trudc), dong thai LNST danh cho ¢d dong cdng ty me udc dat 165 ty dong (giam
7,6% so v&i nam 2013).

Bang 3: Du phong KQKD Q4-FY14

Chi tiéu (ty dong) Q4-FY14 +/- (qoq) +/- (yoy)
Doanh thu 1.580 -19,5% -24,8%
LN gép 233 -27% -9,5%
EBIT 42,3 -56% 0,1%
LNST 31,9 -43,6% 14,6%

Nguén: PGS, RongViet Securities
Dién bién di xuéng cta gia LPG sé anh huéng dén hiéu qua kinh doanh cia mang LPG

Khéc véi ky vong ctia ching t6i vao dau nam, chu ky giam gia cta gia LPG kéo dai hon dy kién va méc
du da budc vao mua Dong nhung gia LPG thé gidi (CP) van ti€p tuc rét sau vé muc 605 USD/tan vao dau
thang 11/2014, day déng thai cling 1a muc thap nhat ké ti thang 7/2012. Véi vai trd 1a don vi kinh
doanh va phan phéi khi LPG va c6 thi phan 16n nhat (~30% tai khu vuc phia Nam), bién dong gia dau
vao lién tuc di xuéng va kéo dai anh hudng kha tiéu cuc dén ty suat sinh lgi cila mang LPG cla PGS.
Theo udc tinh cGia chung t6i, bién 1ai gop clia mang nay trong nam 2014 gidm chi con khoang 9,3%,
thap hon muic 10,9% trong nam 2013. DU vay, PGS van la mét cong ty c6 hoat dong kinh doanh LPG
hiéu qua nhat so vai cac cong ty khac cung linh vuc véi lgi thé vé thi phan, thuong hiéu va kénh phan
phai.

Trién vong mang kinh doanh LPG clia PGS dugc ching toi danh gia dua trén hai tiéu chi chinh:

(1) Kha nang tang trudng san lugng: Theo PV Gas, téc d6 tang trudng tiéu thu LPG binh quan trong giai
doan 2004-2013 khoang 6% vdi co cau tiéu dung chd yéu dén ti cac hd cdng nghiép va dan cu. Trong
nam 2013-2014, tang trudng san lugng LPG clia PGS kha sat véi muc tang trudng GDP (~5,43%). Vi vay,
chung t6i duy tri gid dinh tang truéng sdn lugng tiéu thu LPG cta Cong ty theo du bdo tang trudng cla
nén kinh té€ trong giai doan 2015-2018 v&i muc tang binh quan ~6%.

(2) Xu hudng gia LPG thé gidi: Dac biét theo sat dién bién di xuéng nhanh va manh cuta gia dau tho
trong thai gian gan day, ching téi nhan thay gia LPG c6 méi tusng quan manh vdi su thay déi cda gia
dau thé. Theo tim hi€u clia chiing t6i, 74% su thay déi clia gia propane bi anh huéng bai gia dau thé,
trong khi d6 90% su thay d6i cda gia butan bi anh huéng bai gia dau*. Gan day nhat, Co quan théng tin
nang lugng My (EIA) da ha du bao gia dau trong ndam 2015 vé mdc 77,75 USD/thung déi vsi dau WTI va
83,42 USD/thuing d6i véi dau Brent. Tinh dén hién tai, gia dau da giam vé thap hon du béo trén, nhu vay,
kich ban tich cuc nhat |a gia dau thé sé 6n dinh trong nam sau.Tiéu cuc hon, néu gia dau tiép tuc giam
sé& anh hudng khéng nhé dén trién vong kinh doanh méang LPG clia PGS.

* Nguén: SSRN, Shale Gas and the Relationship between the U.S. Natural Gas, Liquefied Petroleum Gases and Oil Markets,
07/2013

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hinh: So sanh bién lai gép mang LPG clia cac cong ty Hinh: Dién bién gia CP
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Nguén: RongViet Research téng hop Nguén: Aramco
Gia khi dau vao du kién dugc diéu chinh tang ~8% trong nam 2015

Bén canh hoat dong clia mang LPG, mang CNG la mang c6t 16i thi hai ctia PGS, tuy nhién, trong thoi
gian gan day mang kinh doanh nay dang phai d6i mat véi moét s6 khé khan. Trong 1an cap nhat trudc,
chung t6i da dé cap dén rai ro mat khach hang I6n ctia PGS me do su canh tranh cia nhién liéu thay thé
la biomass. Trong lan cap nhat nay, ching téi dé cap nhiéu hon dén rdi ro tudng chiing da cii nhung
ludn mai doi vai Cong ty la rui ro tang gia khi dau vao.Gia khi dau vao déi véi PGS dugc quyét dinh dua
trén hai yéu t6 chinh: (1) muc d6 canh tranh véi nhién liéu thay thé; (2) 16 trinh ti€p can gia khi thé gidi.
Theo chia sé ctia doanh nghiép, ké tif nam 2016, gia ban CNG cho khu vuc cédng nghiép sé dugc tinh
theo gia ban ctia mé Thién Ung (bé Nam Coén Son) ~12 USD/mmbtu, cao hon 40% so vdi gia khi dau vao
hién nay. Néu thuc hién theo 16 trinh, gia khi dau vao trong nam tdi cé thé sé phai tang téi da ~20%. Tuy
nhién, xét trong béi canh gia nhién liéu giam kha manh trong thai gian gan day, PGS sé chi bi diéu
chinh tang gia khi dau vao khoang 8% cho ca nam 2015.

Hinh: Miic tang gia binh quan va bién LNG cta PGD Hinh: So sanh gia cac loai nhién liéu (USD/mmbtu)
. Bién 13i gop Gia ban binh quan (USD/mmbtu) 18 1
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Nguén: PGD, RongViet Research téng hop Nguén: RongViet Research téng hop

Xét vi thé mac cad cta Cong ty d6i véi gia dau ra, chung t6i nhan thay kha nang chuyén chi phi cho
khach hang hién tai tuong d6i kho khan.Thi nhat, khach hang CNG clia PGS me va cong ty con (CNG)
hién dang huéng dan vé cac doanh nghiép thép va VLXD. Do dac thu thi trudng VLXD phu thudc kha
I6n va thi trudng bat ddng san, véi tinh hinh hién nay, nam 2015 sé chua c6 nhiéu lac quan déi vdi trién
vong clia nganh noi chung. Tha hai, su canh tranh cta cac nhién liéu thay thé (xem bang) khién cho
khong chi hoat ddng mé rong mang lugi khach hang kho khan ma Coéng ty con phai duy tri méi quan
hé véi cac khach hang hién tai. Céng ty cho biét trong ndam 2014 da mé thém husng di mai thong qua
kénh phan phdi trung gian véi san lugng khi udc tinh khoang 1,8 triéu m3/nam. Day la diéu dang mung

Vui long xem nhiing cong bé thdng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay
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cho doanh nghiép song ciing ham y co hdi tiép can nhiing khich hang Ién trong mang CNG dang ngay
cang thu hep. Nhu vay, cac yéu t6 trén téng hoa lai sé& &nh huéng tiéu cuc dén bién Igi nhuan ca PGS,
tuong tu trudng hgp PGD dang phai d6i dién trong thai gian qua.

Bang 4: So sanh tinh chat cac loai nhién liéu

Nhiét tri Thanh phan doc hai Mdc tiéu hao (kg/h) Thanh phan chinh
Dau DO 11.000 S:0,05-0,25% 360 Ho6n hop
- HidroCacbon
Dau FO 9.500 S:2-3,5% 417
Than da 5.500-7.800 S:0,5-0,8% 660 C H2,S
Go6 1.400-4.200 1.240 H6n hop
LPG 11.300-12.000 S:thap 336 C3H8; C4H10
26.000 (kcal/m3)
CNG 13.400 H2S:0-3% 304 CH4:70-92%
Biomass 1.140-1.760 S:thap <0,08% 2.640 CO; H2
(kcal/m3)
bién 1kWh = 860 Kcal 4.250
Cui trau 3.600-4.200 S: thap <0,08% 990 H6n hop

Nguén: khihoa
Trié€n vong HDKD nam 2015: nhiéu thach thiic

Tu nhirng phan tich phia trén, ching t6i cho rang nam 2015 sé tiép tuc la nam PGS phai doi phé véi
nhiéu thach thuc: (1) Rui ro bién déng gia LPG; (2) Rai ro tang gia khi dau vao; (3) Kho khan trong viéc
chuyén chi phi sang ngusi mua va mé rong khach hang trong mang CNG (4) TU ndm 2015, PGS me sé
khong con dugc hudng thué suat uu dai déi véi mang CNG. Trong nam sau, cdng suat clia cdng ty con
(CNG) sé tang lén 80 triéu m3 nham phuc vu cho nhu cau ctia mét sé khach hang méi, do dé, chi phi
khau hao cling sé tang nhe so vdi nam 2014,

Chung téi xay dung kich ban co s& cho nam 2015 gom (1) Gia LPG gidam 10% so vdi binh quan nam
2014; (2) Gia khi CNG dau vao tang khodng 8% tir dau nam; (3) Céng ty khéng thé chuyén chi phi tang
gia khi dau vao cho khach hang mang CNG. Theo d6, doanh thu nam 2015 udc dat 7.122 ty déng va
LNST danh cho ¢6 déng cong ty me dat 154 ty déng, tuang duang EPS du phéng la 4.052 déng/cp.

Quan diém va Pinh gia

Trong lan cap nhat nay, ching tdi bé sung thém phuong phap dinh gia dua trén dong tién ddi véi ¢
phi€u PGS, gia muc tiéu tinh theo phuong phap DCF la 39.100 déng/cp. Két hgp vai phuang phap P/E,
chdng t6i cho réng gia hgp ly déi véi c6 phiéu PGS 1a 37.800 d6ng/cp, cao hon 9% gia ddng clfa ngay
24/11/2014. V6i nhiéu thach thdc phai vugt qua trong cac nam tdi, chiing t6i dua ra khuyén nghi
TRUNG LAP trong DAI HAN d8i véi ¢6 phiéu PGS.

Dau nam 2015, cong ty du kién sé chia c6 phiéu vdi ty 1& 3:1, théng tin nay ¢6 thé dnh hudng dén bién
déng gia ¢é phi€u trong ngdn han. Tuy nhién, ching téi danh gia yéu t6 nay sé khong tac dong dén
hiéu qua kinh doanh clia Céng ty. Thay vao d6, nhiing né luc dé kiém soat chi phi va gia tang san luong
la rat can thiét dé€ giam thiéu murc do rai ro dén tir (1) bién déng gia LPG thé gidi va (2) tang gia khi CNG
dau vao.

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Bang 5: Nhiing gia dinh chinh

Chi tiéu Dy phong truéc Du phéng sau diéu chinh
FY2013E FY2014E FY2013E FY2014E
Tang trudng doanh thu (%) = - 39 -0,7
Tang trudng san lugng LPG (%) - - 5,0 6,2
Tang trudng san lugng CNG (%) - - 6,0 6,5
Ty suat Igi nhuan gop (%) = - 15,4 14,8
Ty suat EBIT (%) . - 4,0 4,0

Nguédn: RongViet Securities udc tinh

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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bvt: ty dong
KQ HPKD 2012A 2013A 2014E 2015F
Doanh thu thuan 6.3749 6.902,0 7.171,6 7.1229
Gia vén 5.390,9 5.806,0 6.069,3 6.066,3
Lai gop 984,1 1.096,0 1.102,3 1.056,6
Chi phi ban hang 509,0 623,2 652,3 641,1
Chi phi quan ly 133,5 169,1 193,6 178,1
Thu nhap tu HDTC 40,3 34,8 19,6 22,8
Chi phi tai chinh 145,4 81,0 29,9 129
Lgi nhudn khac 184 20,5 11,2 22,6
Loi nhuén trudc thué 255,1 278,1 257,2 269,9
Thué& TNDN 43,3 40,4 30,3 51,3
Lgi ich c¢6 dbng thiéu s6 60,5 58,6 61,6 64,7
Loi nhuén sau thué 151,3 179,0 165,3 154,0
EBIT 372,6 339,0 286,6 281,6
EBITDA 635,7 655,5 564,6 560,9

Dvt:

CHISO TAI CHINH 2012A  2013A 2014E 2015F
Tang truéng
Doanh thu 10,6 83 39 -0,7
Lgi nhuan HDKD -26,7 -11,1 -15,6 -74
EBITDA -10,0 3,1 -13,9 -0,7
EBIT -27,7 -9,0 -15,4 -1,8
Lgi nhuan sau thué -36,6 18,3 -7,7 -6,9
Téng tai san -10,8 5,1 -2,9 -6,1
V6n chii sé hiu 9,9 12,7 12,1 8,2
T6c do tang trudng ndi tai 13,7 14,2 11,2 9,1
Kha nang sinh lgi
LN g6p / Doanh thu 15,4 15,9 15,4 14,8
LN HBPKD / Doanh thu 54 4,4 3,6 3,3
EBITDA/ Doanh thu 10,0 9,5 7,9 7,9
EBIT/ Doanh thu 58 4,9 4,0 4,0
LNST/ Doanh thu 24 2,6 2,3 2,2
ROA 4,9 6,0 55 53
ROIC or RONA 22,9 22,8 20,1 20,1
ROE 19,5 20,8 171 14,4
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 11,0 10,2 8,8 8,8
Vong quay hang ton kho 54,2 354 34,1 40,0
Vong quay khoan phai tra 51 53 4,7 4,5
Kha nang thanh toan
Hién hanh 0,9 1,1 1,1 1,2
Nhanh 0,8 0,9 1,0 1,1
Cau tric tai chinh
Téng no/ Vén CSH 233,0 208,9 1731 137,7
Vay ngan han /Vén CSH 55,7 42,6 21,0 6,4
Vay dai han/ Vén CSH 40,1 16,2 8,7 1,2

Dvt: ty déng

BANG COKT 2012A 2013A 2014E 2015F
Tién 443,0 593,8 7244 660,9
Pau tu tai chinh ngdn han 68,9 68,1 0,1 0,1
Céc khoan phai thu 529,0 818,6 815,8 810,3
Tén kho 123,5 204,1 151,7 151,7
Tai san ngan han khac 25,3 54,7 70,8 74,3
TSLD & Dau tungén han 1.189,8 1.739,4 1.762,8 1.697,3
Tai san c6 dinh hiu hinh 839,9 657,6 608,3 522,3
Tai san c6 dinh v hinh 33,7 33,2 33,5 32,8
Xay dung co ban dé dang 29,1 39,7 40,0 40,0
Bat dong san dau tu 0,8 0,0 0,0 0,0
PA4u tu tai chinh dai han 93,8 0,0 0,0 0,0
Tai san dai han khac 716,4 587,4 535,5 507,2

Loi thé thuong mai 17,9 12,4 30,9 30,9

TSCP va dau tu dai han 1.731,5 1.330,3 1.217,3 1.102,2
TONG TAI SAN 2.921,3 3.069,7 2.980,1 2.799,5
Tién hang phai tra va Ung truéc 840,7 1.134,5 1.200,8 1.200,2
Khoan phai tra ngan han khac 104,9 103,0 154,2 138,9
Vay va ng ngan han 451,3 388,8 2151 71,2
Vay va ng dai han 324,8 148,4 88,7 13,3
Khodn phai trd dai han khac 166,7 133,7 113,2 101,9
Téng no¢ 1.888,4 1.908,5 1.772,0 1.525,5
Vén chd sé hiu 810,4 913,5 1.023,9 1.127,5
V6n dau tu ctia CSH 380,0 380,0 380,0 380,0
Lgi nhuan gitt lai 165,6 166,4 1788 186,5
Céc quy 218,6 321,0 419,0 514,9
Nguén kinh phivé quy khdc 0,0 0,0 0,0 0,0
Nguén vén chii sé hitu 810,4 913,5 1.023,9 1.108,2
Lgi ich c6 déng thiéu s6 2226 247,7 184,1 165,7
TONG NGUON VON 2.921,3 3.069,7 2.980,1 2.799,5
LUU CHUYEN TIEN TE 2012A 2013A  2014E 2015F
LNTT 255,1 278,1 257,2 269,9
Khau hao 263,1 316,6 278,0 279,3
Cdc diéu chinh 107,1 -61,5 29,8 -11,1
Thay d6i vén luu déng -347,1 -6,8 76,4 -88,1
Tién thuan tir HDKD 278,1 526,3 641,4 450,0
Thay d&i TSCD -106,6 -105,7 -217,7 -139,7
Thay déi cho vay hodc gép vén 20,2 16,1 3,9 -22.3
Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc chia 45,8 28,1 17,7 20,5
Tién thuan ti HP Pau Tu -40,6 -61,5 -196,2 -141,5
Nhan/tra lai vén gép 0,0 10,7 0,0 0,0
Vay méi/tra ng vay -205,0 -238,8 -2334 -219,3
Pt R S
Tién thuan tir HD Tai Chinh -380,7 -314,1 -314,6 -372,0
Tién thuan trong ky -143,2 150,8 130,6 -63,5
Tién dau nam 586,3 443,0 593,8 724,4
Anh huéng cua ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién cudi ky 443,0 593,8 724,4 660,9

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc l1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dya trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy ctia ¢é phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 géng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao céo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chung t6i.

Céac loai khuyén cao

Khuyén nghi ) : . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20 10 dén 20 -5dén 10 -15dén-5 <-15
Dai han (trén 6 thang) >30 15 dén 30 -10dén 15 -15dén-10 <-15

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy di cac nghiép
vu chiing khoan gém: moi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da m& rong mang lugi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. VGi thanh phan c8 déng chién lugc ciing la déi
tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, ndng dong, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét,
VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan diu tién quan tdm phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bdo cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thj trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén 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 Chinhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao 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 cla
tirng nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic cé thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn 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
déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao clia ban bao céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gié tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén cGia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé

su déng y cGa Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2014.

Vui long xem nhiing céng bd théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay



