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Kho khan sép qua!
Chi tiéu (ty déng) Q2-FY13/14  Q1-FY13/14 _ +/gog _ Q2-FY13/14 +-yoy
Doanh thu thuan 43254 3.342,2 29% 3.261,5 33%
Loi nhuan sau thué 110,9 67,8 64% 185,4 -40%
EBIT 183,4 133,1 38% 265,6 -31%
Ty sust EBIT 42% 40%  26bps 8,1% -390bps
Nguén: HSG

e KQKD kém kha quan trong 9 thang dau NDTC 2013-2014.

e Tang cudng ma rong san xuat va mang ludi phan phdi.

e Nhugc diém mo6 hinh quan tri tién mat clia cdng ty trong giai doan dau tu m&
rong.

e Trién vong kinh doanh quy 4 va cé nién d6 2013-2014.

Quan diém va Dinh gia: HSG dang theo duédi chién lugc dau tu nhanh nham tan dung Igi
thé kinh té theo quy mé. So vdi cac doanh nghiép trong nganh, HSG kha thanh céng
trong viéc xay dung thuong hiéu va uy tin, déng thdi céng nghé can thép cta cong ty
cling thudc loai hién dai nhat. Két hgp nhiing yéu té trén cung véi hé théng phan phdoi
manh, ching t6i cho rdng HSG c6 thé thanh cong trong viéc nang cao san lugng ban
hang va doanh s6. Tuy nhién, viéc ma réng quy mé san xudt va thi trudng tiéu thu ciing
mang dén cho cong ty khéng it thach thic. Dién hinh |a viéc chdp nhan hy sinh bién lgi
nhuan d€ ddy nhanh tién d6 tiéu thu sdn phadm trong béi canh bién ddng gia nguyén liéu
dau vao khoéng nhu ky vong. Thém vao dé, ép luc ng vay gia tang khién cho chi phi tai
chinh luén la mét ganh nang d6i véi hoat déng cda cong ty. Trong nién do 2013-2014,
ching t6i dy bao san lugng tiéu thu clia cong ty sé ti€p tuc tang trudng manh véi doanh
thu udc tinh dat 15.415 ty dong (+31% so vai cung ky), LNST du kién dat 399 ty déng (-
31% so vai cling ky), tuong duong EPS du phéng la 4.140 dong.

Dua trén phuong phéap dinh gia so sanh, chung téi cho rang thi gia cla céng ty dang
phéan anh phu hgp trién vong kinh doanh cla nién d6 2013-2014. Tuy nhién, v&i trién
vong séang hon cho nién dé tai chinh sau, ching t6i cho rang NBT c6 thé theo déi HSG
nhu mot ca hoi dau tu néu bién lai gdp clia HSG c6 chuyén bién tich cuc, dic biét la trong
Q1, NDTC 2014-2015. Theo tinh toan cia RongViet Research, gia tri hgp ly cia HSG udc
tinh khodng 48.100 déng/cp dua trén mé hinh dinh gia theo 3 phuang phap: (1) Chiét
khdu dong tién 5 nam FCFF; (2) P/E; (3) EV/EBITDA. VGi muc gia dong cla ngay
20/08/2014 la 41.500 déng/cp, ching téi dua ra khuyén nghi TICH LUOY trong TRUNG
HAN d3i véi c6 phiéu HSG.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T12(Ty déng) FY11/12 FY12/13 LaykédénHT  FY13/14 FY14/15F
Doanh thu thuan 10.088,0 11.759,9 10.966,0 15.414,6 17.869,8
% tdng truéng 23,5% 16,6% 28,1% 31,1% 15,9%
Loi nhuan sau thué 368,1 580,8 281,4 398,7 612,1
% téing truéng 129,8% 57,8% -47,7% -31,4% 53,5%
Ty suat LNST (%) 3,6% 4,9% 2,6% 2,6% 3,4%
ROA (%) 6,6% 9,3% 5,4% 7,8%
ROE (%) 19,4% 27,5% 17,4% 24,0%
EPS (VND) 3.761 5.941 4,140 6.355
EPS d/chinh (VND) 2.195 5.941 4,140 6.355
Gia tri s6 sach (VND) 20.027 21.931 23.511 27.084
C4 tuc tién mat (VND)

P/E (x) 4,6 6,7 10,9* 6,5*
P/BV (x) 0,9 1,8 1,8% 1,5%

Nguén: Bdo cdo tai chinh HSG, Réng Viét téng hgp va udc tinh, *Tinh theo gid c¢6 phiéu tai ngay 20/08/2014
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3-FY13/14 va Liiy ké 9T

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY13/14  Q2-FY13/14 +-(gog)  Q3-FY13/14 +/-(yoy) Liy k& dén HT +/-(yoy)
Doanh thu 4.325,4 3.342,2 29,4% 3.261,5 32,6% 10.966,0 28,1%
Lgi nhudn gop 453,8 386,8 17,3% 502,5 -9,7% 1.244,7 -8,7%
Chi phi ban hang va quan ly 2849 265,9 7,2% 2274 25,3% 775,2 33,3%
Thu nhap HDKD 126,0 69,5 81,4% 215,5 -41,5% 3223 -47,8%
EBITDA 2759 216,3 27,5% 3424 -19,4% 758,6 -23,5%
EBIT 183,4 1331 37,8% 265,6 -31,0% 504,8 -34,7%
Chi phi tai chinh 53,4 61,2 -12,8% 74,8 -28,7% 173,4 -9,8%
- Chi phi ldi vay 39,5 50,7 -22,1% 46,2 -14,5% 137,2 -8,1%
Khau khao -92,5 -83,3 11,0% -76,7 20,5% -253,8 16,2%
Khoan muc khong thudng xuyén (¥)

Khodn muc bat thudng (¥) 17,9 12,9 38,7% 39 358,0%

Lgi nhuan trudc thué 143,9 82,4 74,7% 219,5 -34,4% 367,5 -41,1%
Lgi nhuan sau thué 110,9 67,8 63,6% 185,4 -40,2% 281,4 -47,7%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 97,1 57,1 69,9% 182,1 -46,7% 281,4

Nguén: HSG, RongViet Securities

Bang 2: Phan tich HDKD Q3-FY13/14

Chi tiéu Q3-FY13/14  Q2-FY13/14 +-(gog)  Q3-FY13/14 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS lgi nhudn gop 10,5% 11,6% -108bps 15,4% -491bps
EBITDA/Doanh thu 6,4% 6,5% -10bps 10,5% -412bps
EBIT /Doanh thu 4,2% 4,0% 26bps 8,1% -390bps
TS lgi nhudn rong 2,6% 2,0% 54bps 5,7% -312bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 2,2% 1,7% 53bps 5,6% -334bps
Vong quay vén luu déng* (x)

-Hang tén kho 4,8 33 1,5 4,2 0,6
-Khodn phai thu 20,6 16,0 4,6 21,6 -1,0
-Khoan phai tra 20,7 10,7 10,1 14,6 6,2
Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 24 3,0 -0,7 2,0 04

Nguén: HSG, RongViet Securities (*) thudng nién héa

KQKD kém kha quan trong 9 thang dau NDTC 2013-2014.

9 thang dau NDTC 2013-2014, cong ty da tiéu thu dugc 595.411 sp, cao hon 36,8% so vdi clng ky.
Doanh thu nhg vay tang trudng manh, dat 10.966 ty déng (+28,1% so vai cing ky NDTC 2012-2013).
Chung i nhan thay c6 su dich chuyén dang ké trong ca cdu doanh thu theo thi trudng, cu thé, ty trong
doanh thu dén tu tiéu thu & noi dia tang lén 36,5% va ty trong doanh thu ti xuat khiu gidm chi con
40,5%. Ty |& tiéu thu ndi dia ting c6 thé do cbng ty lién tuc m& rong chi nhanh ti dau nam dén nay,
trung binh 1 thang céng ty ma& thém tir 2-3 chi nhanh mdi. Xét trén co cdu doanh thu theo san pham,
cac mat hang tén van 1a san phdm chu luc cla cdng ty chi€ém ty trong 54% téng doanh thu véi sén
lugng tiéu thu 9 thang dat khoang 454.000 sp.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 1: Co cdu doanh thu theo kénh phan phdi Hinh 2: Co cdu doanh thu theo san pham
= Xuit khdu = Noi dia Whole sale Khac B Thép mTon = Nhua = Khac
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‘Nguén: HSG, RongViet Securities ‘Nguén: HSG, RongViet Securities

Mac du ghi nhan su tang trudng dang ké vé doanh thu song bién Igi nhuan gép cla céng ty gidm
manh, chi dat 11,4% (9 thang dau NDTC 2012-2013 la 16%). Chiing t6i cho rang sy sut gidm trén la béi
céng ty khéng con duge hudng loi tir dau co gia nguyén liéu nhu giai doan trudc. Tai DHCD NDTC 2012-
2013, theo chia sé ctia CT.HDQT - 6ng Lé Phudc Vi, cong ty da ky hgp dong nhap khoang 500.000 tan
HRC vGi gia 550-560 USD/tan vao thai diém thang 11/2013. Tuy nhién, xu huéng gia HRC trong thai
gian qua van la xu hudng gia xuéng nén coéng ty budc phai thic ddy ban hang théng qua cac kénh
phan phdi dé nhanh chéng tiéu thu hét thanh phim c6 gid dau vao cao. Gia ban binh quan trong 9
thang dau NDTC 2013-2014 cling giam khodng 6% so vdi cung ky, con 18,4 triéu dv/tan. Sau 9 thang,
LNST cla cong ty dat khoang 281,4 ty dong, giam 48% so vai cung ky va chi mdgi hoan thanh dugc 47%
ké hoach cia NDTC 2013-2014.

Hinh 3: Dién bién gia thép can néng (HRC)
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Nguén: HSG, Bloomberg
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Tang cuéng mé rdng san xuit va mang luéi phan phéi.

Trong nam 2014, du an md rong giai doan Il cia nha may Phu My hoan thanh sé gitip cong ty tang cdng
sudt can ngudi thém 69% Ién 980.000 tan/ndam, day chuyén can ngudi sé 4 da di vao hoat déng dung
thoi han (T6/2014) va day chuyén con lai du kién sé hoat déng vao thang 9/2014. Ngoai hai day chuyén
can nguéi mai, day chuyén phd mau (150.000 tan/nam) va ton day (400.000 tan/nam) da di vao hoat
dong dau nam 2014.

Chung t6i ky vong sau khi giai doan Il hoan thanh sé gitp dugc cong ty cai thién bién lgi nhuan gop, cu
thé: (1) Nang cong suat can ngudi gop phan gidm chi phi thué gia cdng ngoai; (2) San pham thép day
ma kém hién dang la thé manh cla céng ty véi ty trong trong co cau doanh thu tang ti muc 15,4%
trong NDTC 2012-2013 1én 19,1% trong 9 thang dau NDTC 2013-2014, ding vi tri thd hai sau ton lanh.
Trién vong tiéu thu thép day tuong ddi kha quan bai day la sdn pham c¢é tinh ing dung cao (gém xay
dung céng trinh — dan dung va san xuat céng nghiép), déng thai, thép day cling 1a sdn phdm co bién
thudc loai t6t nhat trong cdc mat hang cla cong ty.

Song hanh véi viéc ma rdng san xuat, cong ty du kién sé gia tang manh mé s6 lugng chi nhanh phan
phdi ndi dia trong giai doan 2014-2018. Ti dau nién do dén nay, cong ty da lién tuc mé chi nhanh mai
va hoan thanh muc tiéu mé thém 20 chi nhanh méi trong NDTC 2013-2014. Theo chia sé clia doanh
nghiép, mang lugi ban hang rong khap 1a mot thé manh cla cong ty, gitip céng ty linh hoat va chu
dong trong chinh sach ban hang nham déi phé vaéi bién dong clia gia nguyén liéu. Trong thai gian tdi,
md réng mang ludi sé gilp cong ty chi€m linh thém thi phan, tuy nhién, hoat ddng nay ciing dem lai rai
ro vé quan ly va rdi ro phai duy tri lugng hang ton kho 16n cho hé théng.

Hinh 4: Sé luong chi nhanh ting thém du kién giai doan 2014-2018
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Dai vé6i hoat ddng xuat khdu, cong ty c6 mang ludi rong tai 40 qudc gia trén thé gidi, trong d6, han 50%
doanh thu xuat khdu dén tir khu vuc Dong Nam A, cac thi trudng con lai (bao gém nhiing nudc 1én
thudc khéi TPP) sdn lugng xuat khu rat it. Co cau doanh thu xuat khiu hién tai gop vai trd quan trong
trong viéc giam thiéu rui ro ty gia, tao diéu kién céng ty vay vén bang USD véi lai sudt thap hon va linh
hoat trong chinh sach ban hang. Céng ty cho biét sé nang doanh thu xuat khiu I&n 50% téng doanh
thu va chdng téi tin rang diéu nay la kha thi nh& co héi tham gia vao cac hiép dinh thuong mai tu do
(FTA Viét Nam - EU, TPP) cutia Viét Nam trong tuong lai.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 5: Kha nang thanh toan

Nhugc di€ém mé hinh quan tri tién mat ctia céng ty trong giai doan dau tu mé réng.

Vi dac thu riéng, cong ty ludn duy tri mot lugng tién mat thap trong ky kinh doanh, binh quan khoang
100-150 ty dong, vén luu déng dugc bu dap phan I6n tir nguén vay ngan han. M6 hinh quan tri nay
khién cho cac ty s6 thé hién kha niang thanh toén clia doanh nghiép déu & mdc thap (<1), va rui ro cang
béc 16 r6 han trong giai doan doanh nghiép ti€n hanh ma réng dau tu. Nam 2011 1a mot vi du khi Nha
may Tén Hoa Sen Phu My giai doan | di vao hoat dong, ty sé kha nang thanh toan hién hanh giam chi
con 0,88 1an, bién lgi nhuan gép gidm manh ti mic 19% (NDTC 2009-2010) xuéng con 12,9% (NBTC
2010-2011).

Hinh 6: Ty suat Igi nhuan gép
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Nguén: RongViet Securities, HSG

Nguén: RongViet Securities, HSG

Chung téi cho rang tinh trang tuang tu da va dang dién ra déi véi cong ty trong NDTC 2013-2014, dé
chuan bi cho hoat déng clia cac day chuyén mdi ctia giai doan Il nha may Phu My, cong ty da dau tu
mot lugng I6n vao nguyén vat liéu. Mot diéu khéng may la céng ty da mua trudc nguyén liéu (chu yéu
la HRC) trong boi canh gia HRC dang suy giam, do dé, bién Igi nhuan ctia céng ty da bi anh hudng déng
ké, ty suat Igi nhuan gop 3 quy dau nién do chi dat 11,4%. Tuy nhién, cho dén thai diém hién tai, ching
téi danh gia cong ty da khic phuc dugc phan nao sai Iam trén thong qua day nhanh san xudt va tiéu thu
san pham. Bao cao tai chinh thai diém cudi quy 3 cho thdy céng ty da xd ly dugc mot lugng 16n hang
tén kho nguyén liéu. Theo do, gia tri tén kho nguyén vat liéu tinh dén cudi quy 3 chi con khoang 392 ty
déng, gidm manh so vdéi hai quy trude. Du vay, tén kho thanh phdam van con kha cao va céng ty phai
ti€p tuc ting cudng béan hang trong quy cudi nién dd. Chang toi cho rang day c6 thé Ia mét trong
nhing nguyén nhan khién chi nhanh ctia HSG dugc thanh lap véi téc dd chong mat tir dau nién dé toi
nay, vuot ca ké hoach 20 chi nhanh mai cho NDTC 2013-2014.

Trién vong kinh doanh quy 4 va NDTC 2013-2014

Quy 4 thudng la mua thap diém cla tiéu thu trong nudc do dnh hudng clla mua mua, do do, cong ty sé
can déi chinh sach ban hang bang cach ddy manh xuat khau. Cung véi viéc da dang hda dia diém tiéu
thu néi dia thong qua cac chi nhanh méi, chung téi ky vong ti€én d6 ban hang ctia HSG sé dugc duy tri,
san lugng ban hang udc tinh dat 242.000 tan, tang nhe so véi quy 3. Trong khi dé, gia ban binh quan du
ki€n khong thay d6i nhiéu bgi van con lugng thanh phdm kha |6n chua xuat kho. Nhin chung, ching toi
khéng qua ky vong vao KQKD quy cudi NDTC 2013-2014, doanh thu udc tinh cho ca nién dé 2013-2014
la 15.415 ty dong (+31% yoy) va LNST udc dat 399 ty déng (-31% yoy), chi bang 66,5% muc tiéu dat ra
dau nién do.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 3: Du ph6ng KQKD Q4 va ca nién d6 2013-2014

Chi tiéu (ty dong) Q4-FY13/14E 2014KH 2014E +/-yoy
Doanh thu thuan 4.448,6 14.000 15.414,6 31,1%
LN gop 533,9 1.778,6 4,2%
EBIT 170,2 674,9 20,3%
LNST 17,3 600 398,7 -31,4%

Nguén: HSG, RongViet Securities udc tinh
Tuy nhién, chiing t6i cho rang cong ty c6 thé dat dugc két qua tét hon trong nién do ké tiép sau khi day
chuyén can nguéi con lai hoan thanh. Ngoai ra, dién bién di xuéng ctia HRC da chiing lai trong thdi gian
gan day c6 thé xem la yéu t6 tich cuc d8i v6i cong ty.

Quan diém va Dinh gia

HSG dang theo dudi chién lugc dau tu nhanh nham tan dung Igi thé kinh té theo quy mé. So vdi cac
doanh nghiép trong nganh, HSG kha thanh c6ng trong viéc xay dung thuong hiéu va uy tin, dong thoi
c6ng nghé can thép clia cdng ty cling thudc loai hién dai nhat. K&t hgp nhiing yéu t6 trén cling véi hé
théng phan phéi manh, ching téi cho rang HSG ¢é thé thanh céng trong viéc nang cao san lugng ban
hang va doanh sé. Tuy nhién, viéc m& rong quy moé san xudt va thi trudng tiéu thu cing mang dén cho
cbng ty khong it thach thic. Dién hinh 13 viéc chdp nhan hy sinh bién Igi nhuan dé day nhanh tién do
tiéu thu sdn pham trong béi canh bién déng gia nguyén liéu dau vao khéng nhu ky vong. Thém vao dé,
ap luc ng vay gia tang khién cho chi phi tai chinh luén 1a mét ganh nang déi véi hoat déng clia cong ty.
Trong nién d6 2013-2014, ching t6i dy bao san lugng tiéu thu cla cong ty sé tiép tuc tang truéng
manh véi doanh thu udc tinh dat 15.415 ty déng (+31% so véi cung ky), LNST du kién dat 399 ty dong (-
31% so vdi cung ky), tuong duong EPS du phéng la 4.140 d6ng.

Dua trén phuong phap dinh gia so sanh, chiing t6i cho rang thi gia ctia cong ty dang phan anh phu hop
trién vong kinh doanh ctia nién d& 2013-2014. Tuy nhién, vdi trién vong sang hon cho nién dé tai chinh
sau, chung toi cho rang NBT c6 thé theo déi HSG nhu mét ca hodi dau tu néu bién 1ai gdp cha HSG c6
chuyén bién tich cuc, dac biét 1a trong Q1, NDTC 2014-2015. Theo tinh toan ctia RongViet Research, gia
tri hgp ly ctia HSG udc tinh khoang 48.100 déng/cp dua trén mo hinh dinh gia theo 3 phuong phap: (1)
Chiét khau dong tién 5 nam FCFF; (2) P/E; (3) EV/EBITDA. V&i muc gia dong clta ngay 20/08/2014 la
41,500 déng/cp, chung t6i dua ra khuyén nghi TICH LOY trong TRUNG HAN d8i véi c6 phi€u HSG.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 50.781 60% 30.468
EV/EBITDA 43313 20% 8.663
P/E 45204 20% 9.041
Gia binh quan 100% 48.172

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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bvt: ty dong Dvt: ty déng

KQ HBKD FY11/12 FY12/13 FY13/14E FY14/15F BANG COKT FY11/12 FY12/13 FY13/14E FY14/15F
Doanh thu thuan 100880 11.759,9 154146 17.8698  Tian 67,4 177,3 3996 304,7
Gia vén 86828 100524 136360 155388  Piututai chinhngin han 4,0 0,0 0,0 0,0
Lai gép 14051 17075 17786 2330,9  Céac khoan phai thu 757,9 7482 860,4 989,4
Chi phi ban hang 386,4 491,3 693,7 8220  Ténkho 15398 3.0196 26481 32128
Chi phi quan ly 261,2 350,5 400,8 5004 Taisan ngén han khac 236,9 269,8 503,4 453,0
Thu nhap tir HDTC 48,6 39,7 34,0 446  TSLD & Dau tungén han 2.606,1 4.2148 4.411,4 4.959,9
Chi phi tai chinh 409,2 246,6 262,3 2984 Taisan c6 dinh hitu hinh 21995 22357 24107 25385
Loi nhuan khac 14,7 20,3 60,0 30,0 Taisan c§ dinh vo hinh 240,3 2345 230,8 227,1
Loi nhuén trudc thué 411,6 679,0 515,8 784,7  Xaydung co ban dé dang 26,0 1971 390,0 100,0
Thué TNDN 43,5 98,2 1171 172,6 B4t dong san dau tu 0,0 0,0 0,0 0,0
Lgi ich c¢6 dong thiéu s6 0,0 0,0 0,0 00  P4u tutai chinh dai han 59,5 59,5 53,1 53,1
Loi nhuén sau thué 368,1 580,8 398,7 612,1 Tai san dai han khac 191,6 200,6 208,6 185,3
EBIT 751,9 846,9 674,9 967,8  TSCD va ddu tu dai han 2.716,9 29273  3.293,2 3.103,9
EBITDA 1.0259  1.1374 990,0 13310  TGNG TAISAN 5.322,9 7.1422 7.7046  8.063,9
Tién hang phai tré - tng trudc 4950  1.390,9 15000  1.709,3

Pvt:9%  Phai tra ngén han khac 152,9 128,9 177,2 203,0

CHISO TAI CHINH FY11/12  FY12/13 FY13/14E FY14/15F [V RERRIETS 20399 28144 27711 25882
Téang trudng Vay va ng dai han 606,3 588,0 881,7 828,6
Doanh thu 23,5% 16,6% 31,1% 15,9% Khoan phai tra dai han khéc 50 50 50 50
Lgi nhuan HBKD 35,8% 14,3% -21,0% 47,4% Téng no 3.299,2 4.927,3 5.334,9 5.334,0
EBITDA 172,5% 10,9% -13,0% 34,5% Vén chd sé hiu 2.018,5 2.2104 2.369,7 2.729,8
EBIT 346,3% 126%  -20,3% 434%  vé&n dautu ctia CSH 1.007,9  1.007,9 1.007,9  1.007,9
Loi nhuan sau thué 129,8% 57,8% -31,4% 53,5% Loi nhuan gitr lai 605,1 821,5 968,2 1.328,3
Téng tai san -10,0% 34,2% 7,9% 47%  Cacquy 10,7 10,5 23,1 23,1
Vén chii sé hiu 13,2% 9,5% 7,2% 152%  Nguén kinh phivé quy khéc 0,0 0,0 0,0 0,0
Téc d6 ting trudng noi tai 6,1% 15,6% 6,4% 141%  Nguén vén cha s& hitu 2.0185 2.210,4 2.369,7 2.729,8
Kha néng sinh lgi Lgi ich ¢8 dong thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0
LN g6p / Doanh thu 13,9% 14,5% 11,5% 13,0% TONG NGUON VON 5.317,7 7.137,7 7.704,6  8.063,9

LN HDKD / Doanh thu 7.5% 7,4% 4,4% LY [ (/U CHUYEN TIEN TE FY11/12 FY12/13 FY13/14E FY14/15F

EBITDA/ Doanh thu 10,2% 9,7% 6,4% 7,4% LNTT 411,6 679,0 515,8 784,7
EBIT/ Doanh thu 7,5% 7.2% 4,4% 5,4% Khau hao 274,0 290,6 315,0 363,2
LNST/ Doanh thu 3,6% 4,9% 2,6% 3,4% Cdc diéu chinh 338,0 171,6 0,0 0,0
ROA 6,6% 9,3% 5,4% 7.8%  Thay d6ivén luu déng 5712 -9203 65,9 -581,0
ROIC or RONA 29,6% 31,1% 22,3% 28,4% Tién thuan td HPKD 452,3 220,9 896,7 567,0
ROE 19,4% 27,5% 17,4% 240%  Thay d6i TSCD 59,9  -485,0 -680,7 -174,0
Hiéu qua hoat déng Thay d8i khoan dau tu khac 0,0 0,0 0,2 0,0
Vong quay kh. phai thu 14,5 15,6 19,2 19,3 Lai cho vay, c8 tuc, ... 39 59 0,0 0,0
Vong quay hang tén kho 4,9 44 4,8 53  Tién thuan tiHD Pau Tu -56,1 -479,1 -680,9 -174,0
Vong quay khoan phai tra 9,3 9.3 8,5 87  Nhan/tra lai vén gop -28,1 -24,3 0,0 0,0
Kha nang thanh toan Vay méi/tra ng vay -330,9 735,1 250,4 -236,0
Hien hanh 10 1,0 10 1,  COtic loinhuan dé tré cho 966  -3378 2439 -252,0

' CD+Chi khac tir LNGL

Nhanh 0,4 0,3 0,4 04 Tién thuan ti HP Tai Chinh -455,6 373,0 6,5 -488,0
Cau truc tai chinh Tién thuan trong ky -59,4 114,8 222,3 -95,0
Téng ng/ Vén CSH 163,4%  222,9%  2251%  1954%  Tién d4u nam 128,4 67,4 177,3 399,6
Vay ngén han / Vén CSH 101,1%  1273%  116,9% 94,8%  Anh hudng cta ty gi -1,6 4,9 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 30,0% 26,6% 37,2% 30,4% Tién cudi ky 67,4 177,3 399,6 304,7

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao 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 cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dya trén nhiing di liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly 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 cong 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% -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 lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da mé rong mang lugi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. VGi thanh phan c6 déng chién lugc ciing la déi
tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung d6i ngd nhan vién chuyén nghiép, nang 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 s8 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 Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 508Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Thg
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tirng nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic cé thé ¢ cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao co nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khéo 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 ngusi 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 ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching 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.
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