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CTCP Khoan va Dich Vu Khoan Dau Khi (PVD - HSX)
Hudéng lgi ti su s6i dong clla nganh

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY14 Q1-FY14 +-qoq Q2-FY13 +/-yoy
Doanh thu thuan 5.614,8 4322,5 30% 3.350,5 68%
Lgi nhuan sau thué 730,9 597,0 22% 451,5 62%
EBIT 952,9 816,3 17% 619,9 54%
Ty suat EBIT 17,0% 18,9% -191bps 18,5% -153bps

Nguén: PVD
PVD huéng Igi tir su séi ddéng cha viéc khai thac dau khi trong nita dau nam.
Hiéu qua cia viéc lién doanh véi cac d8i tac nuéc ngoai.
PVD Drilling VI: co hdi dé PVD vuon ra bién 16n?
Trién vong ndm 2014 va 2015.

Quan diém va Pinh Gia: So véi khu vuc, PVD la mét doanh nghiép tuong déi tré trong
nganh khoan va khai thdc ddu khi nhung da dat dugc nhiing buéc tién ddng ké trong thoi
gian qua. Bdc biét, ching téi ddnh gid cao viéc lién doanh véi cdc d6i tdc nude ngodi khdong
chi gép phan vao lgi nhudn ma con gidp ndng cao nding luc ky thudt va tiém ndng phdt trién
trong tuong lgi cia doanh nghiép. Trong nlra cudi ndm 2014, ching téi tin rédng trién vong
linh vuc hoat déng cta PVD van tiép tuc tich cuc nhd dinh huéng chung ctua Tap doan déi
vdi hoat ddng khai thdc thuong nguén. Cdc gian dang hoat déng tiép tuc gia han hop déng
cho ndm 2015-2016, déng thdi gian PV Drilling VI du kién di vao hoat ddng trong thdng
3/2015. Ngoai ra, PVD ciing dang nghién ctu dau tu thém gian PV Drilling VIl nhdm tén
dung co héi dén tur su séi déng cua hoat déng khai thdc va thdm do ddu khi tai khu vuc
Déng Nam A, bao gém Viét Nam.

Chung téi uéc tinh doanh thu va LNST cho ndm 2014 cta cong ty dat lan luot 19.000 ty déng
va 2.342 ty dong (tdng 28,5% va 24,4% so vGi ndm 2013). Trong ndm sau, chiing téi cho rdng
cbng ty c6 thé duy tri dugc mic tdng khd, khodng 15% vé doanh thu va 18,5% vé lgi nhudn.
Hién tai, P/E cta cdc cbng ty cting nganh trong khu vuc dang & murc 15,77x trong khi PVD
dang giao dich vdi P/E chi khodng 12,52x. Tuy nhién, chi s6 PEG ctia c6ng ty dang d miic 1,13
(I6n hon 1 va cao hon muc binh qudan ctia nganh trong khu vuc dang c6 chi sé6 PEG & muc
0,78). Do dé, chiing téi cho rdng su tdng trudng cua PVD trong qud khi van chua tuong
xung véi muc dinh gid P/E ky vong nén chiing téi thuc hién chiét khdu P/E va P/B ky vong déi
vGi c6 phiéu PVD vé lan lugt 13,6x va 2,2x. VGi lap ludn trén, ching téi dua ra khuyén nghi
TICH LOY cé phiéu PVD trong DAl HAN véi gid muc tiéu 122.000 déng/cp.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) FY2012 FY2013 Liyké dén FY2014E FY2015F
Doanh thu thuan 11.929,5 14.866,7 9.937,3 19.097,2 21.901,4
% tdng truéng 29,5% 24,6% 52,2% 28,5% 14,7%
Lgi nhuan sau thué 1.321,8 1.883,4 1.327,9 23783 2.839,4
% tdng truéng 23,9% 42,5% 52,2% 26,3% 19,4%
Ty suat LNST (%) 11,1% 12,7% 13,4% 12,5% 13,0%
ROA (%) 7,0% 9,3% 10,4% 10,8%
ROE (%) 20,0% 22,4% 21,8% 21,8%
EPS (VND) 5.621 7.533 8.422 9.369
EPS d/chinh (VND) 5.032 6.785 8.422 9.369
Gia tri s6 sach (VND) 33.216 35.707 39.386 46.541
Cé tuc tién mat (VND) 1.000 2.000 2.000 2.000
P/E (x) 6,7 8,1 12,3% 11,3*
*P/BV (x) 1,1 1,7 2,6% 25

Nguén: Bdo cdo tai chinh PVD, Réng Viét téng hgp va uéc tinh, *Tinh theo gid ¢ phiéu tai ngay 17/09/2014
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TICH LOY

Gia thi truong (VND) 104.000
Gia muc tiéu (VND) 122.000
Thoi gian dau tu Dai han
Théng tin c¢6 phiéu

Nganh Dich vu dau khi
Vén hoa (ty déng) 31.520
SLCPDLH 303.077.919
Beta 0,85
Free Float (%) 49,6
Gia cao nhat 52 tuan 108.000
Gia thap nhat 52 tuan 45.946
KLGD binh quan 20 phién 583.798
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Fund
Deutsche Bank AG London 3,67
Gidi han s& hiru NDTNN (%) 9,00
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Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

PVD | Cap nhat KQKD

Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q2-FY14 va Liy ké 6T

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY14 Q1-FY14 +-(qoq) Q2-FY13 +/-(yoy) Liy ké dén HT +/-(yoy)
Doanh thu 5.614,8 4.322,5 29,9% 3.350,5 67,6% 9.937,3 52,2%
Loi nhuén gop 1.116,1 1.005,2 11,0% 817,8 36,5% 2.121,3 32,2%
Chi phi ban hang va quan ly 312,8 215,7 45,0% 199,2 57,1% 528,5 35,9%
Thu nhap HPKD 803,3 789,5 1,8% 618,7 29,9% 1.592,8 52,6%
EBITDA 1.217,9 1.081,9 12,6% 874,6 39,3% 2.299,8 33,9%
EBIT 952,9 816,3 16,7% 619,9 53,7% 1.769,2 47,6%
Chi phi tai chinh 84,1 81,3 3,5% 93,6 -10,1% 165,4 -13,4%
- Chi phi ldi vay 37,9 41,2 -8,0% 59,9 -36,7% 79,2 -35,1%
Khadu khao -265,0 -265,6 -0,2% -254,6 4,1% -530,6 2,2%
Khodn muc khong thuong xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 915,0 775,0 18,1% 560,0 63,4% 1.690,0 56,9%
Lgi nhuan sau thué 7309 597,0 22,4% 451,5 61,9% 1.327,9 52,2%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 7309 597,0 22,4% 451,5 61,9% 1.327,9 52,2%

Nguén: PVD, RongViet Securities

Bang 2: Phan tich HDKD Q2-FY14

Chi tieu Q2-FY14 Q1-FY14 +-(qoq) Q2-FY13 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhudn gop 19,9% 23,3% -338bps 24,4% -453bps
EBITDA/Doanh thu 21,7% 25,0% -334bps 26,1% -441bps
EBIT /Doanh thu 17,0% 18,9% -191bps 18,5% -153bps
TS lgi nhudn rong 13,0% 13,8% -79bps 13,5% -46bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 13,0% 13,8% -79bps 13,5% -46bps
Hiéu qua hoat déng* (x)

- Vong quay hang tén kho 171 13,0 4,0 12,1 5,0
- Vong quay khoan phai thu 4,7 4,1 0,6 4,4 0,3
- Vong quay khodan phai tra 34 2,8 0,6 2,9 0,5
Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 1,1 1,1 0,0 1,5 -0,5

Nguén: PVD, (¥) thudng nién héa

PVD huéng lgi tir su sé6i déng cta viéc khai thac dau khi trong nira dau nam.

Hoat déng khai thac va tham do dau khi dién ra kha séi ddng trong nlfa ddu ndm 2014, cu thé, Tap doan
PVN da thi cong 17 giéng khoan tham do/thdm lugng (+17% so vdi cung ky) va 47 giéng khoan khai
thac. PVD vdi vai tro la mot thanh vién cia Tap doan va chiém thi phan kha cao trong linh vuc khoan da
cho thay két qua kinh doanh tich cuc.

Trong 6T2014, doanh thu tdng manh dat 9.936 ty dong (+52% yoy). Dich vu khoan chiém ty trong cao
nhat trong doanh thu (~60,5%) va tang trudng 40% so véi 672013 nho

(1) cdc gian s& hitu déu hoat ddng véi hiéu sudt cao (98-99%) véi gid cho thué binh qudn tdng 15% so vdi
cung ky;

(2) s6 lugng gian khoan thué ngodi tdng manh, binh qudn khodng 6 gian gdp déi ciing ky 2013.
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Hinh 1: Ty trong dong gop ctia LD, LK vao LNTT
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Bén canh dich vu khoan, cac dich vu khac cling ghi nhan mc tang trudng rat cao, trong dé, dich vu ky
thuat giéng khoan tang 71% so vdi cung ky va chi€ém 31,4% téng doanh thu; dich vu thuong mai tang
92% so v&i cuing ky va chi€ém 8% téng doanh thu.

Trong 6T2014, bién Igi nhuan gop dat khodng 21,3%, gidm so véi clng ky chi yéu do tang s6 lugng
gian khoan di thué. Trong khi d6, bién Igi nhuan rong duy tri @ muc tuong duong cung ky (~13,4%) nhg
ghi nhan 123 ty déng Igi nhuan tur lién doanh PVD - Baker Hughes trong Q2/2014. LNST cho ¢8 déng
céng ty me trong 6 thang dau nam dat 1.327 ty déng (+52% yoy).

Hiéu qua cuia viéc lién doanh véi cac ddi tac nuéc ngoai

Chung t6i cho rang chién lugc lién doanh véi cac d6i tac nudc ngoai dugc PVD ma rong ti nam 2007
dén nay la mét hudng di dang dan ctia doanh nghiép. Bat dau ti viéc lién két véi cac nha cung cap, dén
nay PVD da c6 7 lién doanh mang lai nhiing lgi ich thiét thuc va tap trung bé khuyét cho hoat ddng kinh
doanh chinh. Trong s6 7 céng ty lién doanh, PVD-Baker Hughes cé thé xem la mét trong nhiing lién
doanh thanh céng nhat cla PVD véi doanh thu va Igi nhuan cao nhat. Trong ndm 2013, PVD da ghi
nhan khoan Igi nhuan 13 161 ty déng dén tu lién doanh PVD - Baker Huges (Igi nhuan ctia nam 2011 va
2012). Trong quy 2/2014, PVD tié€p tuc ghi nhan thém 123 ty déng Igi nhuan dén ti lién doanh trén, diéu
nay déng gop dang ké vao téng lgi nhuan dén tu lién doanh lién két va nang ty trong clia khodn muc
nay trong lgi nhuan trudc thué 1én han 10% trong TH2014.

Mot lién doanh méi nhat clia cong ty (PVD-Overseas - PVDO) la lién doanh ctia PVD véi cong ty FEG
(Falcon Energy Group Limited) cing dau tu gian khoan tu nang thé hé méi (PV Drilling VI). Dén hién tai,
qua trinh dong gian PV Drilling VI dang dugc thuc hién ding tién d6 va du kién sé dua vao hoat dong
s6m nhat la thang 3/2015. M6t luu y khéc la dau nam 2014, PVD cho biét sé tang ty 1é ndm giir trong lién
doanh PVDO tlr 55% Ién 80%. Cudi thang 8/2014, cdng ty con ctia Keppel Corporation Limited (Joy Pride
Investment Ltd) da hoan tat thoai toan b 35% ty 1&é ndm gilr clla cdng ty nay trong lién doanh. Nhu vay,
lién doanh PVDO hién tai gém c6 PVD (nam gilt 80%), FEG (ndm gilr 5%), Crystal Heights Holdings Ltd
(ndm gilr 5%) va Overseas Drilling Holdings Ltd (ndm gilr 10%). Doanh thu va Igi nhuan dén tur gian PV
Drilling VI do d6 sé dugc hgp nhat va gop phan vao tang trudng cla cdng ty trong nam 2015.

Hinh 2: Doanh thu va Igi nhuan dén tir cac lién doanh
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Ngudn: PVD, RongViet Securities Nguén: PVD, RongViet Securities
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PVD Drilling VI: co hi d€ PVD vuon ra bién 16n?

Theo Bloomberg, lugng gian khoan Jackup méi dugc cung cdp cho thi trudng Dédng Nam A (BNA) tu
nay dén 2017 la 40 gian, trong d6, hon V2 sé dugc dua ra thi trudng trong nam 2015. Trong khi do, lugng
gian Jackup dang hoat déng tai DNA 1a 31 gian, trong d6 c6 khodng 4 gian dén doé tudi can phai thay
thé (3 gian ctia ENSCO va 1 gian ctia Rowan). Theo danh gia cta Infield Systems (céng ty nghién ciu vé
nang lugng tai Anh), nhu cau cla thj trudng khoan tai DNA hién dang rat séi dong, dic biét 1a &
Indonesia, Malaysia va Viét Nam. V6n dau tu déi véi hoat dong tham do va khai thac dau khi cho giai
doan 2013-2019 udc khoang 97,5 ty USD, tuang duang vai muic dau tu binh quan 14 ty USD/ndm va cao
hon rat nhiéu so vai con s6 9,5 ty USD vao thai diém nam 2012. Cé thé thay, trién vong thi trudng khoan
trong cac nam tdi la tich cuc, tuy nhién, vi s lugng gian khoan tu nang cung ra tai khu vuc DNA ciing
kha nhiéu nén chuiing t6i cho rang muic dé canh tranh sé I16n hon.

Hinh 3: Lugng gian khoan dang hoat déng tai khu vuc Déng Nam A va gia cho thué theo ngay
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Nguén: Bloomberg

Dt PVD trong buc tranh chung cia nganh va khu vuc, ching t6i cho rang doanh nghiép sé c6 nhiéu
thuan lgi hon néu tang cudng chiém linh thi trudng khoan tai Viét Nam (hién tai thi phan cta PVD tai
Viét Nam bao gom gian khoan s& hiiu va gian khoan thué la 70%), dic biét sap t&i PVD sé c6 thém 1
gian Jackup mdi (PV Drilling VI).

Nhiing thuan Igi c6 thé ké dén l1a (1) nhu cau trong nudc con kha cao, trung binh 1 ndm Viét Nam can
14-15 gian khoan tu nang; (2) Igi thé quen thudc thi trudng; (3) su hd trg tir PVN gitp PVD c6 thé két noi
cac chién dich khoan dam bao hiéu suit hoat déng clia gian. Nhu da dé cap & trén, nhu cau gian khoan
tai khu vuc DNA khong phai la khong c6, tuy nhién, néu di ra nudc ngoai hoat dong sé vap phai nhiéu
khé khan, rao can vai chi phi cao hon. Do d6, chiing téi cho rang PVD can thém thai gian dé chudn bi,
viéc dau tu gian mdai (PV Drilling VII) dang dugc xem xét va ching t6i cho rang diéu nay nam trong kha
nang tai chinh cla céng ty.

Trién vong nam 2014 va 2015

NUa cudi nam 2014, PetroVietnam sé ky thém 2-5 hgp dong dau khi méi va thi cong 14 giéng khoan
tham do/thdm lugng, hoat dong khai thac va tham do ti€p tuc tich cuc nhu giai doan dau nam. Két hgp
vGi két qua kha quan trong ntta dau nam 2014, ching téi dua ra udc tinh d6i vsi doanh thu clia cong ty
trong nam nay dat xap xi 19.000 ty déng, tdng 28,5% so vai cung ky va vugt ké hoach 37,2%. Dong luc
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chinh cho tidng trudng doanh thu nam nay dén tir cac gia dinh sau: (1) Tang gia cho thué gian (binh
quan khoang 8% so véi nam trudc); (2) S6 ngay hoat déng ctia gian khoan thué tang 79% so véi cung
ky; (3) Dich vu ky thuat khac tang trudng manh nha su s6i dong clia hoat déng khai thac va tham do
dau khi. LNST cho ¢8 déng cong ty me du kién dat 2.342 ty dong (+24,4% so v4i nam 2013), vugt 9,3%
ké& hoach ca nam, tuong duong EPS la 8.295 déng/cp.

Bang 3: Thai gian hgp déng ddi véi cac gian s& hitu va gian thué (2014-2015)

Q1-2014 Q2-2014 Q3-2014 | Q4-2014 | TUndm 2015 tré di

PV Dirilling | Da gia han HP véi Cliu Long JOC dén thang 8/2016

PV Dirilling Il C6 thé gia han HB véi Lam Son JOC dén cudi nam 2015

PV Drilling Ill

Xem xét lai hang ndm

PV Drilling V

Pa ky két dén cudi nam 2

016 va ti€p tuc dugc gia han thém

PV Drilling 11

HD dén hét nam 2015

Ensco 107

ENI, bundled services

Ensco 104 Mitra, Santos
Tucana PVEP
Naga2 Hoang Long JOC
Key Gilbratar PVEP
Naga 3 JPVC
Galveston Key Cltu Long JOC
Ensco 109

Hoang Long JOC

Nguén: PVD

Trong nam sau, cac gian s& hiu cii da dugc gia han hgp déng cho dén cudi nam, tham chi cé gian da
dugc gia han dén cudi ndm 2016. Hién tai, PVD chua cho biét ké hoach bao tri cu thé trong nam sau nén
chung t6i gid dinh cong ty sé thuc hién bao tri nhoé gian PVD 1 va béo tri I6n gian PVD 2. Ngoai ra, ching
t6i gia dinh gian PV Drilling VI sé bat dau di vao hoat déng tur thang 3/2015 va déng gop vao su tang
trudng cda céng ty trong nam sau. Doanh thu va Igi nhuan udc tinh cho nam 2015 lan lugt dat 21.900 ty
dong va 2.800 ty dong, tuong duong véi EPS du phong la 9.269 dong/cp.

Quan diém va dinh gia

So v&i khu vuc, PVD la mét doanh nghiép tuong déi tré trong nganh khoan va khai thac dau khi nhung
da dat dugc nhimng buéc tién dang ké trong thdi gian qua. Dac biét, ching téi danh gia cao viéc lién
doanh véi cac d6i tac nudc ngoai khong chi gép phan vao Igi nhuan ma con gilp nang cao nang luc ky
thuat va tiém nang phét trién trong tuong lai clia doanh nghiép. Trong nlta cudi nam 2014, ching téi
tin rang trién vong linh vuc hoat ddng ctia PVD van ti€p tuc tich cuc nhd dinh huéng chung cta Tap
doan déi véi hoat déng khai thac thugng nguédn. Cac gian dang hoat dong ti€p tuc dugc gia han hgp
déng cho nam 2015-2016, dong thaoi gian PV Drilling VI du kién di vao hoat déng trong thang 3/2015.
Ngoai ra, PVD ciling dang nghién ctru dau tu thém gian PV Drilling VIl nham tan dung co héi dén tu su
s6i dong clia hoat dong khai thac va tham do dau khi tai khu vuc Pong Nam A, bao gém Viét Nam.
Chung t6i udc tinh doanh thu va LNST cho nam 2014 cla cong ty dat lan lugt 19.000 ty dong va 2.342 ty
déng (tang 28,5% va 24,4% so v&i nam 2013). Trong nam sau, ching téi cho rang céng ty c6 thé duy tri
dugc muc tang trudng kha, khoang 15% vé doanh thu va 18,5% vé Igi nhuan. Hién tai, P/E clia cac cdng
ty cung nganh trong khu vuc dang & muc 15,77x trong khi PVD dang giao dich vé&i P/E chi khodng
12,52x. Tuy nhién, chi s6 PEG clia cong ty dang & muic 1,13 (I6n hon 1 va cao hon muic binh quan cla
nganh trong khu vuc dang cé chi s6 PEG & mic 0,78). Do d6, chiing t6i cho rdang su tang trudng cia PVD
trong qua khi van chua tuong xing véi muc dinh gia P/E ky vong nén chuing téi thuc hién chiét khau
P/E va P/B ky vong d&i v6i c8 phi€u PVD vé lan lugt 13,6x va 2,2x. V&i lap luan trén, ching t6i dua ra
khuyén nghi TICH LUY c6 phiéu PVD trong DAI HAN véi gia muc tiéu 122.000 déng/cp.
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Bang 4: Mt s6 cong ty trong nganh tai khu vuc

Cong ty Ma CK Qudc gia VHTT P/E P/B PEG ROA ROE

Trung binh nganh 15,77 2,61 0,78 6,70 12,77
CTCP Khoan va dich vu Khoan Dau khi PVD VN Viét Nam 32.425 12,52 2,90 1,13 10,93 24,82
Benakat Integra Tbk Pt BIPI 1J Indonesia 8.433 8,82 0,82 - 3,40 11,24
Mermaid Maritime Pcl MMT SP Théi Lan 8.777 7,13 0,77 0,27 7,11 10,15
Aban Offshore Ltd ABAN IN AnDo 14.157 6,80 - - - -
Alam Maritim Resources Bhd AMRB MK Malaysia 8.321 17,13 1,57 4,30 9,43
Spt Energy Group Inc 1251 HK Trung Quéc 15.735 15,97 2,60 0,55 9,96 16,93
Petrosea Tbk Pt PTROIJ Indonesia 2177 11,12 0,53 - 1,62 4,80
Jutal Offshore Qil Services 3303 HK Trung Quéc 6.314 28,91 1,65 3,88 5,88
Honghua Group 196 HK Trung Quéc 17.017 9,68 1,02 1,01 3,60 10,73
Yantai Jereh Oilfield-A 002353CH  Trung Quéc 135.406 31,66 5,39 - 14,51 22,38
China Oilfield Services-H 2883 HK Trung Quéc 310.428 9,72 1,80 1,27 9,96 20,37
Wah Seong Corp Bhd WSC MK Malaysia 9.186 16,37 1,38 0,42 3,47 8,60

Nguén: Bloomberg, gid tai ngay 15/09/2014

Bang 5: Nhiing gia dinh chinh

Du phéng
Chitiéu FY2014E FY2015F
Tang trudng doanh thu (%) 28% 15%
S8 lugng gian khoan thué bq 5 5
Gia cho thué bq gian s& hitu theo ngay(PV Drilling |, II, 111, V1) $155.000-165.000 $155.000-165.000
Ty suat lgi nhuan gop (%) 22% 23%
Ty suat EBIT (%) 17% 18%

Nguén: PVD, RongViet Securities
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bvt: ty dong
KQ HBKD 2012A 2013A 2014E 2015F
Doanh thu thuan 11.929 14.867 19.097 21.901
Gia vén 9.247 11.533 14.984 16.965
Lai gép 2.683 3.333 4.113 4.936
Chi phi ban hang 38 45 59 66
Chi phi quan ly 752 946 1.108 1314
Thu nhap tu HBTC 54 29 154 151
Chi phi tai chinh 420 346 323 339
Lgi nhuan khac 110 -25 40 42
Loi nhuén trudc thué 1.697 2.291 3.040 3.652
Thué TNDN 250 298 547 657
Lgi ich c¢6 dong thiéu s6 126 110 115 161
Loi nhuén sau thué 1.322 1.883 2.378 2.834
EBIT 1.999 2.514 3.250 3.873
EBITDA 3.022 3.615 4.399 5211

bvt: %

CHISO TAI CHINH 2012A  2013A  2014E  2015F
Téang trudng
Doanh thu 29,5 24,6 28,5 14,7
Lgi nhuan HBKD 28,9 23,8 25,8 20,7
EBITDA 36,9 19,6 21,7 184
EBIT 33,6 25,8 29,3 19,1
Loi nhuan sau thué 23,9 42,5 26,3 19,2
T6ng tai sén 3,0 12,6 14,5 174
V6n chti sé hiu 12,7 40,7 21,3 18,2
T6c do tang trudng noi tai 16,8 15,8 16,3 171
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu 22,5 22,4 21,5 22,5
LN HPKD / Doanh thu 15,9 15,8 15,4 16,2
EBITDA/ Doanh thu 25,3 24,3 23,0 23,8
EBIT/ Doanh thu 16,8 16,9 17,0 17,7
LNST/ Doanh thu 111 12,7 12,5 129
ROA 7,0 9,3 10,3 10,6
ROIC or RONA 14,9 17,9 20,4 21,2
ROE 20,0 22,4 21,8 21,8
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 4,5 4,1 4,1 4,0
Vong quay hang tén kho 10,3 12,6 12,5 11,8
Vong quay khoan phai tra 2,7 2,7 2,7 2,5
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 0,9 1,2 1,4 1,3
Nhanh 08 1,0 13 1,1
Cau truc tai chinh
Téng no/ Vén CSH 172,6 118,2 103,5 102,5
Vay ngan han /Vén CSH 27,8 18,6 10,4 16,0
Vay dai han/ Vén CSH 69,6 38,5 30,6 27,4

Dvt: ty déng

BANG COKT 2012A 2013A 2014E 2015F
Tién 1.068 2.598 4.085 4.180
Dau tu tai chinh ngdn han 0 20 159 159
Céc khoan phai thu 3.117 4.184 5.061 5.804
Tén kho 788 1.044 1.349 1.527
Tai san ngan han khac 106 122 219 197
TSLD & Dau tungin han 5.079 7.967 10.873 11.867
Tai san c6 dinh hitu hinh 13.055 12.314 11.555 16.292
Tai s&n ¢6 dinh vé hinh 144 151 73 60
Xay dung co ban d& dang 119 18 1.438 3
Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Dau tu tai chinh dai han 458 957 638 638
Tai san dai han khac 227 84 40 40
TSCP va dau tu dai han 14.005 13.525 13.745 17.033
TONG TAI SAN 19.084 21.492 24.618 28.901
Tién hang phai tra va ung trudc 2.244 2.249 2.997 3.393
Khodn phai trd ngan han khac 1.506 2.686 3.266 3.745
Vay va ng ngan han 1.941 1.829 1.244 2.255
Vay va no dai han 4.868 3.783 3.648 3.872
Khoan phai tra dai han khac 1.508 1.076 1.201 1.201
Téng ng 12.066 11.625 12.355 14.466
Vén chd sé hdu 6.992 9.838 11.937 14.109
V6n dau tu cta CSH 2.105 2.755 3.031 3.031
Lgi nhuan git lai 2.030 2.892 4.331 6.162
Cac quy 817 1.074 1.337 1.670
Nguén kinh phi va quy khac 0 0 0 0
Nguén vén chii s hiru 6.992 9.838 11.937 14.109
Lgi ich c¢6 dong thiéu s6 25 30 326 326
TONG NGUON VON 19.084 21.492 24.618 28.901
LUU CHUYEN TIEN TE 2012A  2013A  2014E  2015F
LNTT 1.697 2.305 3.040 3.652
Khau hao 1.023 1.100 1.149 1.338
Cdc diéu chinh 268 -3 -53 -63
Thay d&i vén luu dong -297 -723 -753 -881
Tién thuan ti HDKD 2.690 2.679 3.384 4.046
Thay d6i TSCD -813 -252 -1.655 -4.597
Thay d6i cho vay hodc gop vén -144 -527 380 18
Ic_iiiacho vay, co tuc, LN dugc 74 180 223 241
Tién thuan tir HD Pau Tu -882 -599 -1.052 -4.339
Nhan/tra lai vén gop -2 1.464 273 0
Vay mdi/tra ng vay -1.094 -1.775 -749 1.210
Cé tuc, lgi nhuan da tra cho CH -314 -248 -486 -831
Tién thuan tu HD Tai Chinh -1.409 -559 -962 379
Tién thuan trong ky 399 1.520 1.370 87
Tién dau ndm 668 1.068 2.598 4.085
Anh huéng cua ty gia 0 29 120 8
Tién cudi ky 1.068 2.618 4.085 4.180
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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 cdp 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% -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 s it cac cdng 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 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 khong nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao co nay khéng tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
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 clia ban bao cido 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 khéng 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 cao hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhimg ngudn ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a 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 sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé

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