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TRUNG LAP

Hoat déng kinh doanh cét 16i kha quan Sl g (D) 18.900
Gia muc tiéu (VND) 21.600
Chi tiéu (ty d6ng) Q4-FY13 Q3-FY13 +/- goq Q4-FY12 +/- yoy Thoi gian dau tu Dai han
Doanh thu thuan 1.781,6 2.261,8 -21% 1.365,7 30%
Lgi nhuan sau thué 73,3 316,9 -77% 3384 -78%
-7009 -769 n . o o nr
E?/IsTuét EBIT 16??"’/60 1366,27"’2 -1.01 57l?p/2 34;:;) —2.6737b6pA; Théng tin c6 phiéu
Nguén: Rongviet Securities database Nganh Tién ich cong céng
Vén hoa (ty déng) 6.013,1
O Cap nhat KQKD Q32015: Bién Igi nhuan gop cai thién SLCPDLH 318.154.614
QO Thiét bi chinh cia PL2 hét khiau hao Beta 0,9
O Kha nang trich 1ap du phong cao cho hoat déng dau tu tai chinh trong quy Free Float (%) 21,2
4/2015 Gia cao nhat 52 tuan 26.900
O Hoat dong kinh doanh chinh ky vong thuan lgi nam 2016 Eizg\i?nlhszésj ;l(J)a;:hién 1;8222
Quan diém va Pinh Gia:
PPC la mét trong nhiing nha mdy nhiét dién céng sudt I6n va lau doi cia khu vuc mién Bdc. PPC 02/12/2015
Sau gdn 30 ndm hoat déng, thiét bi chinh cta hai déy chuyén PL1 va PL2 da hét khdu hao, gWiststock v Itk
trong dé PL2 vdi gid dién hgp déng duoc ky ¢ dinh trong 18 ndm (2014 — 2032) ky vong sé ﬁ
6 bién lgi nhudn gdp cdi thién tor quy 3/2015. Ngoai ra, hién tugng El Nino du bdo kéo dai o 14K
thém 1 ndm, ndm 2016 hia hen tiép tuc Ia mét ndm “dugc miua” cla cdc doanh nghiép a
nhiét dién. M 19 e I
Trong quy 4/2015, két qua kinh doanh ctia PPC c6 thé kém kha quan do phdi trich lap du 3:
phong cho mét s6 khoan ddu tu dai han. Tuy nhién, logi trir nhing tdc dong bdt thudng nay oM 1':._1;#;*"' 28/07/15 "hniﬁ-'}gk
cling nhu anh huéng chénh léch ty gid, EPS ndm 2015 du bdo dat 2.504 déng va EPS ndm
2016 du bdo dat 2.644 déng.
: o ) ) ) Ty suat sinh 16i (%)
Sir dung két hop cdc phuong phdp chiét khdu dong tién, va PP so sdnh déng thoi cé diéu
chinh bién dbng bdt thuong cua hoat ddng tdi chinh vao gid tri doanh nghiép, ching téi cho 3T N 3N
réng muc gid hap ly cia PPC vao khodng 21.100 déng/cp va dua ra khuyén nghi TRUNG PPC 105 -185 1423
LAPcho muc tiéu dau tu DAI HAN. Tice 0,04 06 N/A
. g VN30 Index 14 -4,8 31,0
Chi tiéu tai chinh quan trong VN Index 36 0,9 514
Cuéi nam-T12(Ty déng) FY2013  FY2014 LiykédénHT FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 6.588,5 7.481,9 6.045,6 8.037,4 7.532,3 ..
% tang truéng 595%  13,6% 7,1% 74%  -63% C6 dong lon (%)
Lgi nhuan sau thué 1.629,5 1.044,7 441,5 414,2 662,9 T6ng Cong ty phét dién Genco2 51,0
% téing truéng 222,8%  -359% A1,0%  -60,4% 60,1% CTCPcgdignlanh . 218
Ty sudt LNST (%) 24.7% 14.0% 73% 5.2% 8.8% H‘:illney Sicav - Halley Asian Prosperity 6,0
Gi6i han sé hitu NDTNN (%) 33,6
ROA (%) 13,6% 9,0% 3,8% 6,2%
ROE (%) 34,1% 18,9% 7,4% 11,7%
EPS (VND) 5122 3.284 1302 2.083 Nguyén Thi Phuong Lam
EPS d/djinh (VND) 1.580 1.471 2.504 2.591 (084) 08- 6299 2006 — Ext 3113
Gid tri so séach (VND) 16.964 17.835 17.148 18.434
C6 tdic tién mét (VND) 1,500 2,000 793 1.269 lam.ntp@vdsc.com.vn
P/E (x) 13,6 17,0 7,5 7.3
P/BV (x) 13 14 1,1 1,0

Nguén: Bdo cdo tai chinh PPC, Réng Viét téng hop va udc tinh
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3-FY15

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY15 Q2-FY15 +/-(qoq) Q3-FY14 +/- (yoy)
Doanh thu 1.781,6 2.261,8 -21,2% 1.365,7 30,4%
Loi nhuan gop 257,1 187,9 36,8% -122,0 -310,8%
Chi phi ban hang va quan ly 23,1 22,0 5,2% 25,5 9,2%
Thu nhap HPKD 234,0 166,0 41,0% 414,2 -43,5%
EBITDA 192,8 542,2 -64,4% 623,2 -69,1%
EBIT 108,6 3674 -70,4% 448,3 -75,8%
Chi phi tai chinh 244,5 =13 -18641,5% -220,3 -211,0%
- Chi philléivay 30,8 29,9 3,1% 34,7 -11,3%
Khau khao -84,2 -174,8 -51,8% -174,9 -51,9%
Khoan muc khéng thudng xuyén (¥) -285,2 -77,2 269,3% 167,2 -270,6%
Khoan muc bét thusng (¥) 06 2,6 -123,4% 0,7 -9,8%
Lgi nhuén trudc thué 77,8 3375 -76,9% 413,5 -81,2%
Loi nhuan sau thué 73,3 316,9 -76,9% 3384 -78,3%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 346,2 387,1 -10,6% 2016 71,7%
Nguén: PPC, Rongviet Securities database
Bang 2: Phan tich HDKD Q3-FY15

Chi tiéu Q3-FY15 Q2-FY15 +/-(qoq) Q3-FY14 +/- (yoy)

Chi tiéu sinh lgi (%)

TS lgi nhuan gop 14,4 83 612bps -8,9 14,4

EBITDA/Doanh thu 10,8 24,0 -1315bps 45,6 10,8

EBIT /Doanh thu 6,1 16,2 -1015bps 32,8 6,1

TS lgi nhuén rong 4,1 14,0 -990bps 24,8 4,1

TS lgi nhuan rong diéu chinh 19,4 17,1 232bps 14,8 19,4

Véng quay vén luu déng* (x)

-Hang t6n kho 78 11,0 -3,2 8,1 78

-Khoan phai thu 1,8 3,1 -1,3 2,8 1,8

-Khoan phai tra 26,3 25,8 04 0,0 26,3

Pon bay (%)

Téng no/Téng Vén CSH 0,9 1,0 0,0 1,0 0,9

Nguén: Rongviet Securities database, (¥) thudng nién héa

Cap nhat KQKD Q32015

Doanh thu va LNG trong quy 3/2015 cta PPC dat lan lugt hon 1.781 ty déng (+30,4%, yoy) va
257,1 ty d6ng (Q3/2014: -122 ty d6ng). Tuy nhién, Igi nhuan trudc thué trong quy 3/2015 chi dat
xap xi 77,8 ty déng, gidm manh so véi muc hon 413,5 ty déng ctia Q3/2014. Liy ké 9T2015, téng
doanh thu dat hon 6.045 ty déng (+7,1%, yoy) va LNG dat han 578,6 ty dong (+88%, yoy). Bién
dong bat loi ctia ty gia JPY/VND khién hoat dong tai chinh 16 va LNTT trong 9T2015 chi dat xap xi
472,3 ty déng (-20,6%, yoy) va LNST tuong Ung la 441,5 ty dong (-11%, yoy).

Bién loi nhudn gop cai thién

Bién ddi thai tiét bat thudng khién mua khoé kéo dai trong nam 2015 da giup cac doanh nghiép
nhiét dién dugc hudng Igi dang ké, ca vé mat san lugng lan gia dién. D8i véi PPC, trong Q3/2015,
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udc tinh san lugng dién thuong phadm dat 1.392 triéu kWh va gia dién trung binh la 1.264
déng/kWh, tang lan lugt 23% va 4% so v&i Q3/2014. Ngoai ra, tir quy 3/2015, chi phi khau hao ctia
day chuyén 2 (PL2) gidm manh so véi hai quy dau ném do thiét bi chinh hét thai gian khau hao.
Nho& vay, bién Igi nhuan gép tang manh tu muc trung binh 7,5% cGa 6T2015 |én 14,4% trong
Q3/2015. Xu huéng nay di ngugc véi dac diém vu mua thédng thudng véi quy 3 la quy thap diém
clia cac nha mdy nhiét dién. Bién LNG trung binh 9T2015 dat 9,6%, cao han bién LNG cta 972014
khoang 2,7 lan.

Hoat déng tai chinh 16 do bién déng ty gid

Trong quy 3/2015, JPY da tang gia ~5,1% so véi VND, PPC theo dé phai ghi nhan 16 hon 213,6 ty
déng chénh léch ty gia cho riéng Q3. K&t qua nay khién PPC 16 xdp xi 155,6 ty déng ti hoat déng
tai chinh, trong khi Q3/2014 cia PPC ghi nhan Igi nhuan hoat déng tai chinh hon 561,6 ty dong.

Vong quay vén luu déng gidgm

Chung t6i nhan thay khodn phai thu tién dién tir Céng ty mua ban dién c6 xu huéng tang manh
trong nam 2014 va 972015, véi gia tri tang thém xap xi 900 ty dong/nam. Két qua khién vong
quay khoan phai thu suy gidm trong nam 2014 va du bao sé tiép dién trong ndm 2015. S6 ngay
thu tién binh quan tang tir 77 ngay trong nam 2013 1én 86,6 ngay trong ndm 2014 va du bao &
muc hon 100 ngay trong ndm 2015.

Trién vong kinh doanh Q42015
Thiét bi chinh cGia PL2 hét khiau hao

DéEn cudi quy 2/2015, may moc thiét bi chinh ctia day chuyén 2 da hét khau hao. Do dé, bén canh
su thuan lgi vé yéu t6 thai ti€t (mua khé khién san lugng va gia dién tang), chi phi khau hao trong
sau thang cudi nam 2015 udc tinh chi bang 32% so véi sau thang dau nam. TU nam 2016, chi phi
khadu hao udc tinh vao khoang 80 ty dong/nam, bang khoang 12% mdc khau hao trung binh
2011 - 2014. Vi gia dién hgp dong clia PL2 da dugc ky c6 dinh trong 18 nam (2014 - 2032) nén
chi phi khau hao giam sé gitp bién Igi nhuan gép ctia nha may nay cai thién tir quy 3/2015.

DaGi véi day chuyén 1 (PL1), hgp déng PPA hién tai chi c6 hiéu luc 2 nam (2014 - 2015) va PPC
dang trong qua trinh dam phan gia dién cho nam 2016. Vi thiét bi chinh ctia PL1 da hét khau hao
tUr nam 2014, chdng t6i udc tinh gia dién hgp déng méi sé giam khoang 13% so véi gia dién hgp
déng hién tai. Tuy nhién, vi gia dién hgp dong dugc xac dinh trén nguyén tdc ddm bao muc ty
suat ROE c6 dinh (10% déi v6i phan von gép Nha nudc va lai suat TPCP cong bién dé 3% d6i véi
vOn gop tu nhan) nén viéc gia dién PL1 gidm sé lam gidm doanh thu nhung khéng anh hudng
bién Igi nhuan cda PL1.

Kha néng trich 1ap du phdng cao cho hoat déng dau tu tai chinh trong quy 4/2015

Theo quy dinh cia Thong tu 200/2014-TT-BTC, doanh nghiép phai ghi nhan cac khoan chénh
léch ty gia giai doan dau tu xay dung vao két qua kinh doanh trong ky tai thai diém phat sinh,
thay vi dugc phan bé tir 1 - 5 nam khi bat dau hoat ddng nhu quy dinh c. Trong cac khoan dau
tu chia PPC thi Nhiét dién Quang Ninh (ty & s hitu 16,35%) va Nhiét dién Hai Phong (Céng ty lién
doanh lién két, ty & s& hitu 25,97%) van chua phan b6 hét 16 chénh léch ty gia giai doan dau tu
xay dung. Nhu vay, ca hai doanh nghiép nay sé phai ghi nhan toan bé 16 chénh léch ty gia giai
doan xay dung con lai vao KQKD nam 2015, gy anh hudng tiéu cuc dén KQKD clia doanh nghiép
va gian ti€p anh hudng dén KQKD chung ctia PPC.

Vui Idng xem nhing céng b6 théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Nhiét dién Quang Ninh

Khoan 16 chénh léch ty gia giai doan xdy dung va 16 chénh léch ty gia do danh gia lai khoan vay
dai han tai thai diém 31/12/2011 cta Nhiét dién Quéng Ninh la hon 1.260 ty dong va chua dugc
phan bé trong giai doan hoat déng 2012 - 2014. Chung t6i cho rdng NP Quang Ninh sé phan bé
toan bd khodn chénh léch nay trong quy 4/2015 va lam gidm Igi nhuan nam 2015 véi gid tri
tuong Ung. Theo udc tinh cda ching toi, vao quy 4/2015, Nhiét dién Pha Lai sé phai trich lap du
phong hon 290 ty dong cho khoan dau tu & Nhiét dién Quéang Ninh.

Nhiét dién Hadi Phong

Chénh léch ty gia giai doan xay dung cta Nhiét dién Hai Phong con hon 392 ty déng vao cudi
nam 2014 va kha nang sé dugc ghi nhan trong quy 4/2015. Mac du vay, do6i véi ND Hai Phong,
chung t6i quan ngai vé khoan 16 chénh léch ty gia nam 2015 gay ra bdi cac khoan vay USD va JPY
nhiéu hon. Theo d9, tai thai diém cudi quy 3/2015, ng vay dai han ctia ND Hai Phong con khoang
11.198 ty dong, trong d6 ng USD chiém ~80% va ng JPY chiém ~11%. Trong nam 2015, vdi gia
dinh USD tang gia 5,2% va JPY tang gia 0,6% so véi VND, uéc tinh ND Hai Phong phai ghi nhan 16
~660 ty dong CLTG chua thuc hién. Bao gém ca két qua hoat dong kinh doanh chinh, chdng téi
udc tinh ND Hai Phong 16 ~272 ty dong trong ndm 2015. Nhu vay, PPC kha nang phai ghi nhan 16
han 70,5 ty déng cho hoat dong dau tu lién doanh lién két.

Du phong KQKD Q42015

Tiéu thu dién trong quy 4 thudng cao hon so véi quy 3. Bén canh dé, véi lugng mua thap, du bao
nhu cau nhiét dién trong Q4/2015 sé cao hon so véi Q4/2014. Do d06, trén co s& udc tinh than
trong, ching téi cho rdng san lugng dién san xuat trong Q4/2015 cta PPC sé tdng 10% so Vdi
Q4/2014, tuong Ung dat 1.605 triéu kWh va san lugng dién thuong pham tuong tng la 1.412 triéu
kWh. Doanh thu quy 4/2015 va ca nam du bao dat lan lugt hon 1.952 ty déng (+6,1%, yoy) va
8.059 ty dong (+7,7%, yoy).

V6i kha nang Nhiét dién Quang Ninh va Nhiét dién Hai Phong sé tiép tuc 16 trong quy 4/2015,
ching téi udc tinh PPC phai trich 1ap du phong hon 292 ty dong cho khoan dau tu vao ND Quéng
Ninh va ghi nhan 16 hon 70,5 ty dong ti dau tu lién doanh lién két. Do nhiing anh huéng nay, du
kién LNTT ctia PPC sé 16 ~125 ty déng trong quy 4/2015.

Bang 3: Du phéng KQKD Q4-FY15

Chi tiéu (ty dong) Q4-FY15 +/- qoq +/- yoy
Doanh thu thuan 1.952 10% 6%
LN gop 281 9% -5%
EBIT (94) -187% -113%
LNST (124) -270% -123%

Nguén: RongViet Securities database

Lay ké cad nam 2015, san lugng dién thuang phdm uéc dat 5.951 triéu kWh, tang 5% yoy. Bién Igi
nhuan gop tdang manh ti muc 6,7% cta nam 2014 l1én khoang 11,2% trong nam 2015, Igi nhuan
g6p theo d6 du bao dat xap xi 899 ty dong. LNTT va LNST nam 2015 lan lugt dat 514,9 ty déng va
414 ty dong va EPS tuang Ung dat 1.302 déng.

Loai trir cac tac dong bat thudng ti hoat dong tai chinh, LNST du bdo dat xap xi 797 ty déng va
EPS tuang Ung la 2.504 déng.

Vui Idng xem nhing céng b6 théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hoat dong kinh doanh chinh ky vong thuan lgi nam 2016

Hién tuong El Nino du bao sé kéo dai sang nam 2016, c6 thé khién cac doanh nghiép thay dién
déi dién tinh trang san lugng thap do thi€u nudc phat dién. Ngugc lai, cdc nha may nhiét dién sé
la d6i tugng dugc hudng lgi “kép” véi gia dién cling nhu san lugng cao hon. Mac du vay, véi
nguén cung nhiét dién cho khu vuc mién Bac du kién tang thém ti cac nha may nhiét dién Viing
Ang 1, Nghi Son 1, Méng Duang 1&2, chiing téi than trong udc tinh san lugng dién san xuat ndm
2016 clia PPC c6 thé gidm nhe 2,3% so vGi ndm 2015.

San lugng dién san xudt va dién thuong pham theo dé du bao dat Ian lugt 6.458 triéu kWh va
5.812 triéu kWh. Do gia ban dién hgp déng ctia PL1 du bao sé giam ~13%, doanh thu nam 2016
uéc dat hon 7.532 ty dong, gidm 6,3% so vGi nam 2015. Bién Igi nhuan gop nam 2016 du bao dat
11,5%, tang nhe so véi ndm 2015 nhd su cai thién bién Igi nhuan clia PL2.

Ngoai ra, sau khi ND Quéng Ninh va ND Hai Phong phan bé toan bd 16 chénh léch ty gia giai doan
xay dung trong nam 2015, két qua hoat déng tai chinh cling nhu dau tu lién doanh lién két clia
PPC sé it bj tdc dong hon tU nam 2016. V4i gid dinh USD sé tang gid 4% va JPY tang gid 5% so vdi
VND, du ki€n PPC sé 16 han 23,6 ty dong tu lién doanh lién két. LNST (khong bao gém bat thudng
cUa hoat déng tai chinh) du bao dat xap xi 829 ty déng, tang 4% so vGi ndam 2015 va EPS tuong
Ung la 2.605 dong.

Bang 4:Nhiing gia dinh chinh

Chi tiéu FY2015E FY2016F

Tang trudng doanh thu (%) 7% -6%
Tang trudng san lugng (%) 5% -2%
Ty sudt Igi nhuan gop (%) 1% 12%
Ty suat EBIT (%) 10% 14%
Thay déi ty gia JPYVND 0,6% 5%

Nguén: Rongviet Securities database
Trién vong dai han

PPC dang c6 ké hoach nang cap PL1 v6i von khai todn khodng 2.600 ty déng. Véi s6 du tién va
tién gli ngan hang cudi nam 2015 udc khoang hon 2.000 ty déng, ching téi cho rang PPC sé
khéng phai lo ngai vé van dé vén cho ké hoach nay. Sau khi nang cép, du kién hiéu suét ctia nha
may c6 thé tang 10%. Tuy nhién, PPC van dang trong qua trinh xay dung phuaong an trinh EVN
nén chuing t6i chua dua ké hoach nay vao mé hinh du phong.

Quan diém va dinh gia

PPC la mét trong nhitng nha may nhiét dién céng suat I6n va lau d&i cda khu vyc mién Bac. Sau
gan 30 nam hoat dong, thiét bi chinh cda hai day chuyén PL1 va PL2 da hét khau hao, trong dé
PL2 vGi gid dién hop dong dugc ky ¢ dinh trong 18 nam (2014 - 2032) ky vong sé c6 bién Igi
nhuan gép cdi thién tur quy 3/2015. Ngoai ra, hién tugng El Nino dy bado kéo dai thém 1 nam, ndm
2016 htra hen tiép tuc la mot nam “dugc mua” clia cac doanh nghiép nhiét dién.

Trong quy 4/2015, két qua kinh doanh ctia PPC c6 thé kém kha quan do phai trich 1ap du phong
cho mét s6 khoan dau tu dai han. Tuy nhién, loai trir nhiing tac dong bat thudng nay cling nhu
anh hudng chénh léch ty gia, EPS nam 2015 du bao dat 2.504 déng va EPS nam 2016 du béao dat
2.605 déng.

Vui Idng xem nhing céng b6 théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Véi du ng ngoai té tai thai diém cudi quy 3/2015 con khodng 23,2 ty JPY, bién dong ty JPY/VND
c6 thé khién két qua kinh doanh ctia PPC khéng 8n dinh. Trong nam 2015, JPY da phuc héi so véi
VND va chuing téi lo ngai xu hudng nay sé ti€p dién trong cac nam ti€p theo, gay bat Igi Ién KQKD
ctia PPC. Ngoai ra, ca cdu c8 ddng gém 51% thudc sé hiru ctia ¢ ddong Nha nudc (Téng Cong ty
phat dién 2 - Genco2) c6 thé lam gidm su ch dong va déc lap ca PPC trong cac quyét dinh kinh
doanh. D4y 1a nhimng rui ro ¢ ddng can can nhac khi lua chon dau tu vao c6 phiéu PPC.

S dung két hgp cac phuong phap chiét khdu dong tién, va PP so sanh dong thai c6 diéu chinh
bién dong bat thudng clia hoat dong tai chinh vao gia tri doanh nghiép, ching téi cho rang muc
gié hgp ly ctia PPC vao khoang 21.600 déng/cp va dua ra khuyén nghi TRUNG LAP cho muc tiéu

dau tu DAI HAN.
Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFE 21.938 35% 7.678
EV/EBITDA 15.142 15% 2.271
P/E 26.191 50% 13.095
Gia binh quan 100% 23.045
Gié tri tdng thém/gidm do anh hudng hoat dong tai chinh -1.473
Gia tri hop ly 21.572

Bang 5. Chi sé tai chinh mét sé doanh nghiép ciing nganh trong khu vuc

Tén VHTT (Ty déng) PE EV/EBITDA

PETROVIETNAM NHON TRACH 2 PO 7314 53 4,6
KOT ADDU POWER COMPANY LTD 15.521 7,7 5.1
HUB POWER COMPANY 25.347 10,5 7,7
JSW ENERGY LTD 47.824 10,5 7,7
TOP ENERGY CO LTD-A 29.043 19,7 7.1
SHANXI ZHANGZE ELEC POWER-A 48.461 16,6 8,9
Trung binh 10,0 7,6

Nguén: Bloomberg
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bvt: ty déng
KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 6.588,5 7.481,9 8.037,4 7.532,3
Gia vén 5.558,2 6.984,7 7.1384 6.665,3
Lai gop 1.030,4 497,3 898,9 867,0
Chi phi ban hang 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi phi quan ly 103,1 106,5 114,4 113,0
Thu nhap tu HDTC 1.625,1 1.055,2 394,6 370,2
Chi phi tai chinh 235,1 142,9 602,1 3276
Lgi nhuan khac 2,5 84 84 8,4
Lgi nhuan trugc thué 2.250,3 1.301,5 514,9 781,4
Thué TNDN 611,2 2474 97,8 148,5
Lgi ich c6 dong thiéu s6 9,6 9,4 2,9 4,4
Loi nhuan sau thué 1.629,5 1.044,7 414,2 628,5
EBIT 1.269,1 854,4 805,1 1.082,7
EBITDA 1.963,5 1.555,0 1.267,4 1.163,0

Dvt: %

CHI SO TAI CHINH FY2013  FY2014 FY2015E FY2016F
Tang truéng
Doanh thu 59,5 13,6 74 -6,3
Lgi nhuan HBKD 152,7 -579 100,8 -39
EBITDA 24,6 -20,8 -18,5 -8,2
EBIT 43,8 -32,7 -5,8 34,5
Lgi nhuan sau thué 222,8 -35,9 -60,4 51,7
Téng tai san -1,5 -4,8 -5,9 0,4
V6n chdi sé hiru 299 51 -3,9 6,9
T6c d6 tang trudng ndi tai 24,1 7,4 2,9 4.4
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu 15,6 6,6 11,2 11,5
LN HPKD / Doanh thu 14,1 5.2 9,8 10,0
EBITDA/ Doanh thu 29,8 20,8 15,8 15,4
EBIT/ Doanh thu 19,3 11,4 10,0 14,4
LNST/ Doanh thu 24,7 14,0 5,2 8,3
ROA 13,6 9,0 3,8 59
ROIC or RONA 12,0 84 8,5 11,7
ROE 341 18,9 7.4 11
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phdi thu 4,7 4,2 3,6 33
Vong quay hang tén kho 6,4 8,5 8,6 7.2
Vong quay khoan phai tra 5,5 6,2 6,3 6,1
Kha nang thanh toan
Hién hanh 5,0 5,0 5,1 5,0
Nhanh 44 4,5 44 44
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 119,6 98,4 94,6 82,9
Vay ngén han /Vén CSH 6,9 58 6,4 6,1
Vay dai han/ Vén CSH 92,7 71,9 68,4 58,0

Dvt: ty déng

BANG COKT FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Tién 1.186 1.187 663 822
Dau tu tai chinh ngan han 3.753 3.446 3314 3312
Céc khoan phai thu 1.413 2.139 2.331 2.260
Tén kho 939 705 963 899
Tai sdn ngan han khac 7 3 3 3
TSLD & Dau tungan han 7.298 7.480 7.274 7.296
Tai san ¢ dinh hiu hinh 1.522 845 681 640
Tai sén c6 dinh vo hinh 15 10 4 0
Xay dung co ban d& dang 334 242 242 313
B4t dong san dau tu 0 0 0 0
Pau tu tai chinh dai han 2.721 2.745 2453 2.453
Tai san dai han khac 6 4 4 4
TSCP va dau tu dai han 4.598 3.844 3.383 3.409
TONG TAI SAN 11.896 11.324 10.657 10.705
Tién hang phai tra va ting trudc 277 326 345 322
Khoan phai trad ngan han khac 804 851 734 768
Vay va ng ngan han 371 327 349 358
Vay va ng dai han 5.004 4.083 3.733 3.384
Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
Téng ng 6.457 5.586 5.162 4.832
Vén chi sé hiu 5.397 5.674 5.456 5.831
Vén dau tu ctia CSH 3.262 3.262 3.262 3.262
Lgi nhuan git lai 1.717 1.899 1.675 2.048
Céc quy 543 638 644 646
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hitu 5.397 5.674 5.456 5.831
Lgi ich c6 déng thiéu s6 39 42 40 43
TONG NGUON VON 11.892 11.302 10.657 10.705
LUU CHUYEN TIEN TE FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
LNTT 2.250,3 1.301,5 5149 781;4
Khau hao 694,4 700,6 462,4 80;3
Cdc diéu chinh -1.279,2 -895,2 582,3 3014
Thay d6i vén luu déng -600,8 -793,3 -760,1 -108;5
Tién thuan ti HDKD 1.064,8 313,6 799,5 1.054;5
Thay d6i TSCD -141,0 -199,6 -293,2 -106;6
Thay d8i cac KM dau tu khac -517,0 279,6 0,0 0,0
'C‘E'Iacho vay, c6 tic, LN dugc 5140 4682 81,1 82,9
Tién thuan tir HD Pau Tu -144,0 548,1 -212,1 -23;8
Nhan/tra lai vén gop 0,0 0,0 0,0 0;0
Vay mgi/tra ng vay -421,0 -379,8 -326,6 -340;7
Tién thuan ti HD Tai Chinh -741,9 -860,5 -1.110,9 -872;5
Tién thuan trong ky 178,9 1,2 -523,5 158;3
Tién dau nam 1.006,8 1.185,7 1.186,9 663;4
Anh huang ctia ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién cuéi ky 1.185,7 1.186,9 663,4 821;6
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu moét 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 ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dya trén nhiing dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ca ¢ phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc ¢6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang
clia chung toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i B . o )
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% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac nghiép
vu chiing khoédn goém: maéi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoén. VDSC
da m& rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢6 déng chién lugc cling la di
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s6 it cac cdng ty ching khoan dau tién quan tam phat trién doi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp céc bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khéach hang.

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

Hé théng mang lugi

Tru sé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n 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 Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cédo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thuc cé thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao co nay. Nha dau tu nén xem bao cdo
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 ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phéan théng tin hay y kién
nao cla ban béo cdo nay.

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

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap t& nhirng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clla Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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