RONG VIET

SECURITIES

TAP DOAN HOA PHAT (HPG - HSX)
Thép Hoa Phat trén duéng phi réng toan quéc

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY14  Q1FY14 +gog  Q2-FY13 - yov
Doanh thu thudn 65139 6515,5 0,0% 43449 49,9%
Loi nhuén sau thué 943,4 870,4 8,4% 511,6 84,4%
EBIT 1.167,9 11917 -2,0% 677,0 72,5%
Ty sust EBIT 17,9% 18,3% -36bps 15,6% 235bps

Nguon: HPG, RongViet Securities

* 1H2014: Tang trudng toan dién, hoan thanh 82,4% ké hoach lgi nhuan ca nam.
s Laithé clia HPG so vdi cac doanh nghiép cling nganh.

e Téng cudng do phi ctia sén pham trén toan quéc.

» Kha nang canh tranh vdi thép Trung Quéc.

Quan diém va Pinh Gia:

Dua trén két qua tiéu thu kha quan cia HPG trong 6 thang dau nam, chdng téi diéu
chinh san lugng thép tiéu thu ndm 2014 tang thém 10% so vdi muc du phong trudc do.
Bién lgi nhudn gop du kién sé tang Ién khoang 20%, nhd (1) gid ban sé ting nhe nla
cubi nam; (2) nguyén vat litu (HRC, thép phé, than coke) gidam nhiéu hon udc tinh trudc
day; va (3) mang bat dong san c¢ thé dat dugc bién lgi nhuan t6t hon trong nam nay. Tu
dd, chiing téi diéu chinh doanh thu udc tinh cho nam 2014 1a 25.200 ty dng (+33% yoy)
va LNST dat 3.240 ty dong (+66% yoy). Trong thang 8/2014, HPG du kién sé phat hanh
ESOP thém 9,6 triéu cé phiéu, EPS du phéng sau khi phét hanh thém I3 6.600 déng/cp.

Ching t6i ciing da cap nhat thém yéu t6 dau tu khu lién hgp lIl vao mé hinh dinh gia va
diéu chinh gia muc tiéu cho HPG ti mic 55.100 déng/cp 1én 66.400 dong/cp. Thai
gian gan day, gia c6 phiéu HPG da chiing lai do hoat déng co cdu lai danh muc dau tu
cla quy Bl Private Equity New Market Il K/S, vdi muc gia dong clia ngay 11/08/2014 la
56.000 dong/cp, ching toi khuyén nghj TICH LOY déi véi ¢6 phiéu HPG cho thai han
ddu tu TRUNG HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Ty déng) 2012 2013  Lily ké dén HT FY2014E FY2015F
Doanh thu thudn 16.826,9 18.934,3 13.0294 252052 25.085,0
9% tdng trudng -5,7% 12,5% 57,4% 33,1% -0,5%
Loi nhudn sau thué 994,0 1.954,2 1.813,7 32442 27374
9% tdng trudng -19,6% 96,6% 87.3% 66,0% -15,6%
Ty sudt LNST (%) 5,9% 10,3% 13,9% 12,9% 10,9%
ROA (%) 54% 9,3% 14,1% 11,6%
ROE (%) 12,8% 22,2% 29,7% 20,7%
EPS (VND) 2.386 4.663 6.600 5.569
EPS d/chinh (VND) 2332 4.559 6.732 5.569
Gi tri 6 sach (VND) 16.646 22.671 25155 28.745
C6 tuc tién mat (VND) 2.000 1.500 2.000 2.000
P/E (x) 8,8 88 85* 10,1*
P/BV (x) 1.3 1.8 2% 1.9*

Nguon: HPG, RongViet Securities, *Tinh theo gid tham chiéu tai ngay 11/08/2014

Cap nhat KQKD |Sat thép
Thang Tam, 2014

TICH LUY

Gia thi trudng (VND) 56.000
Gia muc tiéu (VND) 66.400
Thai gian dau tu Trung han
Théng tin cé phiéu
Nganh Céng nghiép chung
Véan hoa ( ty déng) 26.987
SLCP DLH (cp} 481.928.433
Beta 1,18
Free Float (%) 35,4
Gia cao nhat 52 tuan 58.000
Gia thap nhit 52 tuan 24.700
KLGD hinh quan 20 phién 624.090
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Ty suét sinh 1&i (%)
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i 27,3 78,9 108,2
Cong nghiép NA
chung 12,6 12,9
VN-30 Index 133 16,0 529
VN Index 16,4 20,5 56,6
Co dong l6n (%)
Tran Binh Long 24,12
Vi Thi Hién 7,39
Deutsche Bank AG London 6,04
VOF investrment, Itd 529
Gidi han sé& hiiu NDTNN (%) 5,08
Trdn Thi Ha My
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Vui léng xem nhing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao co nay



RONGVIET

SECURITIES

Tap doan Hoa Phat | Cap nhat KQKD

Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q2-2014

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY14 Q1-FY14 +-(gog) Q2-FY13 +<fray) Liyké dén HT +{yay)
Doanh thu 6.513,9 65155 0,0% 4344,9 49,9% 13.029,4 57,4%
Loi nhuan gop 14327 1389,7 3,1% 8358 71,4% 28224 84,8%
Chi phi ban hang va quan Iy 2158 2207 -2,2% 1294 66,8% 436,5 52,5%
Thu nhap HOKD 1.217,0 1.169,0 4,1% 706,4 72,3% 2.385,9 103,0%
EBITDA 986,5 980,6 0,6% 8306 18,8% 1.967,1 20,2%
EBIT 711,9 711,9 0,0% 677,0 5,2% 14238 7,0%
Chi phi tai chinh 168,4 138,22 21,9% 170,1 -1,0% 306,6 14,4%
- Chi phildi vay 81,4 1208 -32,7% 777 4,7% 202,2 27,1%
Khéu hao -274,6 -268,7 2,2% -1536 78,8% -543,3 78,0%
Khoan muc khdng thuong xuyén (*) 107,0 2270 334,0
Khoan muc bat thuéng (**) 53 3,0 80,3% -28 -289,5% 83
Loi nhuan trudc thué 1.086,6 1.070,8 1,5% 599,3 81,3% 21574 84,2%
Loi nhuan sau thué 9434 8704 8,4% 511,6 84,4% 1.813,7 87,3%
863,1 868,1 -0,6% 514,1 67,9% 14714

LNST diéu chinh cac khodn muc

Ngudn: BCTC HPG, RongViet Securities

{*)  Lai nhugn ti du dn Mandarin Gardern

1H2014: Tang trudng toan dién, hoan thanh 82,4% ké hoach lgi nhuan ca nam.

Nira ddu nam 2014, tiéu thu san phdm thép xay dung va 6ng thép cla HPG tang lan lugt 13 38% va 30%
50 vai ciing ky. Cong ty da vuon [én dan dau thi phan thép xay dung ti ddu nam va tiép tuc gidr vimg vi
thé nay trong 6 thang qua. Pau thang 4/2014, nha mdy 6ng thép tai Ba Nang di vao hoat déng ciing
gop phan vao muc tang trudng cda san pham éng thép. Béi vdi hoat dong xuat khau, HPG xuat khau
déu dan phoi thép sang cac nudc trong khu vic ASEAN (Philipine va Thai Lan). Bén canh dd, cdng ty
cling dang tim cach xudt khau san pham thép xay dung sang Lao, Campuchia va Uc. Bién hinh la mét 16
san pham mau thép tron cudn da dugc xudt khdu sang Uc vao thang 6/2014 nhdm khao sat nhu cdu clia
thi truging nay déi vdi san pham thép Hoa Phat. Ngoai ra, viéc hach toan lgi nhuan tir du én Mandarin
Garden tiép tuc déng gop thém 15% vao doanh thu va 18% vao lgi nhuan cia cdng ty. Nhe vay, KQKD
trong 1H2014 ctia HPG dat dugc mic tang trudng an tugng vdi doanh thu dat 13.339 ty dong (+58,6%
yoy) va LNST cho c6 dong dat 1.814 ty déng (+87% yoy), hoan thanh 82,4% muc tiéu lgi nhuan ca nam.

Bang 2: Phan tich HDKD Q2-2014

Chi tiéu Q2-FY14 Q1-FY14 +~ fgogi Q2-FY13 +- firow)
Chi tiéu sinh loi (%)

TS Igi nhudn gép 22,0% 21,3% 67bps 19,2% 276bps
EBITDA/Doanh thu 15,1% 15,0% Sbps 19,1% -397bps
EBIT /Doanh thu 10,9% 10,9% Obps 15,6% -465bps
TS lgi nhuan réng 14,5% 13,4% 112bps 11,8% 271bps
TS lgi nhuén rong diéu chinh 13,3% 13,3% -7bps 11,8% 142bps
Hiéu qua hoat déng (x)*

-Hang tén kho 30 28 0,2 20 1,1
-Khoan phai thu 19,7 16,6 3,1 10,5 9.2
-Khoan phai tra 00 299 =299 232 -23,2
Bon béy (x)

Téng ng/Téng Vén CSH 05 11 -0,2 1,3 -0,4

Ngudn: RongViet Securities, (*) 54 liéu thutng nién héa

Vui lang xem nhiing cang bé théng tin quan trong & phan cudi bio cao nay
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Lgi thé cia HPG so véi cac doanh nghiép ciing nganh.

Su tang trudng toan dién va hiéu qua kinh doanh vugt trdi so vdi cac doanh nghiép ciing nganh cda
HPG la két qua dén tif quyét dinh dau tu vao khu lién hgp véi mo hinh khép kin tir (1) khai quang, (2) san
xudt than coke, (3) phoi thép dén (4) thanh pham. Xét riéng tiing khau sén xudt, ching toi nhan thdy
HPG déu c6 thé tiét gidm dugc mét phan chi phi hodc tao dugc gia tri gia ting, cu thé:

(1) HPG hién dang c6 kha nang ty cung Ung 40% nguyén liéu quang sat ti cdc mo quang cda cong ty
vdi trif lugng khai thac khoang 50 triéu tdn quang trong vong 20 nam. Cong ty khéng cho biét gid
thanh cu thé ddi v6i quang tu san xudt, tuy nhién, ching téi cho rdng gid thanh quang tinh ctia
HPG c6 thé thap han tir 10-15% so vdi gid thu mua trén thi trudng.

(2) Nh& cong ty s& hitu nha may than coke nén cong ty c6 thé tu cung ting 700.000 tan/nam, day cing
la nha may cd quy mé ldn nhat cd nudc néu so vdi cic cong ty cling sif dung céng nghé BOF nhu
TISCO, Viét Trung. Bdng thdi, cdng ty cling tan dung ngudn nhiét du thira trong qua trinh luyén
coke dé san xudt dién. Lugng dién cung Uing dap Uing dudc 50% nhu cau cla nha mdy thép vdi gia
thanh chi bang 2 gia ban dién binh quan cho doanh nghiép thép trén thi trudng.

(3) Sau khi KLH 2 di vao hoat déng, HPG bét dau xuat khau phdi sang cac nudc ASEAN do nhu cdu thép
xay dung trong nudc con han ché. Tinh hinh ban phéi clia cong ty kha kha quan trong nita dau nam
2014, viia giap doanh nghiép giam lugng hang luu kho, vita thu dugc ngoai té hd trg mét phan cho
nhéap khau nguyén liéu.

(4) Ngoai ra, lgi thé khac cia HPG la tiét gidm dugc chi phi van chuyén so véi cac doanh nghiép khac

nhd c6 thé chuyén ché qua dudng thiy théng qua cdng néi b ¢é cong sudt 100.000 tan/nam, vi tri
dia ly cta cong ty ciing thuan lgi cho xuat khdu khi chi cach cang Hai Phong (cang l6n nhat mién

Bac) ~35 km.
Hiéu qua cda HPG so vdi cac doanh nghiép cliing nganh Tién dé dau tu cia HPG
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Nguén: Rong\iet Securities, tai théi diém Q2/2014; (%): Q1/2014 Ngudn: HPG, RongViet Securities

Vdi lgi thé ctia minh, HPG da tinh toadn dé xay dung KLH giai doan Ill (céng sudt 750.000 tdn/nam), du
kién thi cong vao thang 9/2014 vdi téng vén dau tu ~3.000 ty déng, thai gian dau tu ~18 thang. Hién
tai, chiing t6i nhan thay mot sé thuan lgi khach quan déi véi quyét dinh dau tu vao KLH mdi cia HPG,
ddau tién la sy thanh cong tir viéc chao ban du dn Mandarin Gardern gitip cong ty €6 nén tang tai chinh
viing vang dé tiép tuc dau tu. Thit hai, dat trong b6i canh lam phat thdp, gia nguyén vat liéu giam thi
viéc dau tu sé it rai ro hon. Cudi cling, ching téi cho rang cong ty dang ¢ tdm nhin tich cuc doi vai

Vui lang xem nhiing cang bé théng tin quan trong & phan cudi bio cao nay
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Thi phén clia cac doanh nghiép trong nganh

40,90%

Ngudn: VSA

770% gg 0%

trién vong tiéu thu thép sau khi KLH Il di vao hoat dong (du kién vao Q2/2016), la thai diém c6 thé ky
vong thi trugng bat déng san tang toc trd lai. Ngoai ra, theo chia sé ciia doanh nghiép, nam nay va nam
2015 sé la budc di dau tién vé xuat khau cda HPG, nhu vay, san pham tir KLH Il nhiéu kha nang cling sé
phuc vu cho nhu cu xudt khiu cia céng ty.

Cong ty cho biét vdn dau tu cho KLH Il s& chd yéu la tlr von tu cd, day la mét diéu hiém cd doi vai
doanh nghiép thép tuy nhién, ching t6i danh gid la kha thi dua trén tinh hinh tai chinh cda doanh
nghiép hién nay, tinh dén cudi quy 2/2014, ty |é ng trén tong tai san cha HPG giam xudng con 47,2% so
v&i muc 58,3% tai thai diém cudi nam 2013, Viéc dau tu mdi dua trén vén clia doanh nghiép sé tiép tuc
tao ra mot lgi thé vé chi phi tai chinh cho HPG so vdi cac cong ty trong nganh. Trong boi canh nganh
thép van chua hét kho khan, chiing t6i cho rang hai yéu té lgi thé vé gia thanh va nang luc tai chinh sé
quyét dinh su thanh cdng clia doanh nghiép trong nganh, hién tai, HPG dang héi tu ca hai yéu t6 trén.

Tang cudng d6 phi cia san pham trén toan quéc.

Nhirng nam gan day, nhu cau thép xdy dung suy yéu cling vdi sif sut giam clia tdng trudng kinh té khién
cho su canh tranh trong nganh thép trd nén gay gat. Thi phéan cda cac doanh nghiép vi thé co su thay
déi dang ké, nhiing doanh nghiép c6 quy mé nhé, thiéu vén dan bi dao thai, trong khi doanh nghiép
nha nudc (VNSteel va lién doanh VNSteel) dan mat thi phan vao cac doanh nghiép tu nhan.

Trén ban d6 thi phan, khoi cong ty thép ctia nha nudc cé su phan chia vé khu vuc tiéu thu kha ro rang:
mién Bac la TISCO, mién Nam la thép Nha Bé, Bién Hoa, Tha Bic, lién doanh Vinakyoei con mién Trung
la lién doanh VPS, Vinausteel va Natsteelvina. DU vdy, doanh nghiép tu nhan la HPG va POM hién dang
chiém linh thi phan tai mién Bac va mién Nam. Hién tai, lugng tiéu thu thép clia HPG & mién Nam va
mién Trung van con rat it so vdi cac déi thd (binh quan khodng 7.500 tan/thang), tuy nhién, ching téi
cho réng céng ty cé ca s& & md rong thi phdn xudng phia Nam nhd (1) Igi thé vé gia thanh; (2) chi phi
van chuyén dudng thay ti cang cia nha may KLH vao TP.HCM chi khoang 500.000 déng/tan, thdp hon
so vdi cudc van chuyén dusng bo; (3) céng ty dang 1én ké hoach xdy dung thém téng kho tai Binh
Duong dé hé trg cho viéc phan phdi san pham thép.

Nam 2014, HPG dat muc tiéu tang gdp doéi san lugng tiéu thu tai mién Nam va gdp ba tai mién Trung.
Trong nita dau nam, san lugng tiéu thy hai mién dat xap xi 45.000 tan, tdng [an lugt 77% va 84% so vdi
cuing ky. Theo do6i tién dd ban hang ctia cdng ty tai hai khu vuc nay, chiing téi ky vong cong ty sé dat
dugc muc tiéu tai khu vuc mién Nam song sé kho khan han déi véi muc tiéu tai khu vuc mién Trung.

San lugng tiéu thu ctia HPG tai mién Nam va mién Trung

120000 - i i
mMiénNam  MiénTrung
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Ngudn: VSA
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Kha nang canh tranh véi thép Trung Quéc.

Tinh trang du cung cGa nganh thép Trung Quéc la néi lo déi véi cac doanh nghiép thép trong nudc tir
nam 2010 dén nay. Cudi nam 2013, Lién Bo Céng thuang — B KHCN da ban hanh théng tu lién tich 44
quy dinh vé quan ly chét lugng thép trong nudc va thép nhap khau, c6 hiéu luc tir thang 6/2014. Ching
toi danh gia day la théng tu quan trong cé thé han ché viéc nhap khau thép Trung Qudc gia ré va hé trg
cho nhimg doanh nghiép san xudt thép ndi dia, trong dé c6 HPG.

Xét & tdm khu vuc, chiing t6i nhén thay lgi thé vé gia thanh tiép tuc la mét trong nhiing yéu té dam bao
tinh canh tranh clia san pham thép Hoa Phat. Theo théng ké cha Bloomberg, gia thanh san xuat thép
bang cdng nghé 16 cao clia Trung Qudc hién tai vao khoang 10,1 triéu ddng/tan, trong khi do, chiing toi
udc tinh gia thanh binh quan cda san pham thép Hoa Phat chi cao hon muc nay khoang 5%. San pham
phéi thép clia cong ty hién dang xudt khdu vdi gia khodng 500 USD/tdn, cao hon gia ban phéi cta
Trung Qudc khoang 4,2%. Dua trén cac yéu té nay, ching t6i kha tin tudng vao kha nang céng ty cé thé
d6i phd vdi rdi ro canh tranh vdi thép gia ré ti Trung Qudc va van dam bao tao ra lgi nhuan.

Quan diém va Dinh gia

Dua trén két qua tiéu thu kha gquan cha HPG trong 6 thang dau nam, ching t6i diéu chinh san lugng
thép tiéu thu ndm 2014 tang thém 10% so vdi muc du phdng trudec dé. Bién lgi nhuan gop du kién sé
tang lén khoang 20%, nho (1) gid ban sé tdng nhe nda cudi nam; (2) nguyén vat liéu (HRC, thép phé,
than coke) gidm nhiéu hon udc tinh trudc day; va (3) mang bat déng san co thé dat dugc bién Igi nhuan
tot hon trong nam nay. Tl d6, chiing téi diéu chinh doanh thu udc tinh cho nam 2014 [a 25.200 ty déng
{+33% yoy) va LNST dat 3.240 ty déng (+66% yoy). Trong thang 8/2014, HPG du kién sé phat hanh ESOP
thém 9,6 triéu ¢6 phiéu, EPS du phéng sau khi phat hanh thém la 6.600 déng/cp.

Chiing t6i cliing da cdp nhat thém yéu té dau tu khu lién hgp lIl vao mé hinh dinh gia va diéu chinh gia
muc tiéu cho HPG tif mic 55.100 déng/cp lén 66.400 déng/cp. Thai gian gan day, gia c6 phiéu HPG da
ching lai do hoat déng co cau lai danh muc dau tu cta quy Bl Private Equity New Market Il K/S, véi muic
gia déng clra ngay 11/08/2014 1 56.000 déng/cp, chiing téi khuyén nghi TICH LOY déi vdi c6 phiéu
HPG cho thdi han dau tu TRUNG HAN.

Vui long xem nhiing cang bé théng tin quan trong & phan cudi bio cdo nay
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Bang 3: Nhiing gia dinh chinh

Chi tiéu Du phéng trudc Du phiéng sau diéu chinh

FY2013E FY2014E FY2013E FY2014E

Tang trudng doanh thu (%) 31,2% -3,3% 33,1% -0,5%

Tang trudng san lugng thép (%) 20,0% 31,8%

Tang trudng san lugng phai (%)

Ty sudt loi nhuén gép (%) 16,6% 17,6% 20,0% 18,9%

Ty suat EBIT (%) 13,7% 14,5% 17,2% 15,2%
Ngudn: RongViet Securities
Bang 4: Thay déi du phéng

Chi tiéu ( ty déng) FY2014E FY2015E

Du phong Duphong  Chénhléch Du phéng Du phdng Chénh léch
trudc diéu chinh (%) trude diéu chinh (%6)

Doanh thu rong 248491 25.205,2 1,4% 2471 25.089,0 4%
TS Loi nhudn gop 16,6% 20,0%  338bps 17,6% 18,9% 134bps
Chi phi ban hang va qly 866,7 879,1 1,4% 936,7 9785 4%
Loi nhuan HEKD 3.260,7 41599 27,6% 3.279,2 3.760,8 15%
Chi phi tai chinh 4927 380,6 -22,8% 557,2 4920 -12%
Lgi nhuén trudc thué 3.034,2 3.985,5 31,4% 3.0584 3.436,1 12%
Lgi nhudn sau thué 25144 3.244,2 29,08 2.525,2 27374 8%
EBITDA 4.413,2 5.369,2 21,7% 4.479,2 4.848,0 8%
EBIT 34132 43315 26,9% 3.487,0 3.8146 9%
EPS (VND) 5217 6.600 26,5% 5.240 5.569 6%

Ngudn: RongViet Securities
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Bt ty dang
KGHOKD FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Doanh thu thuén 16,8269 189343 252052  25.089,0
Gia vén 143416 156505 20.1662 203498
Lai gép 24852 3.2838 5.039,0 47392
Chi phi ban hang 274,0 253,7 3246 376,3
Chi phi quan Iy 587,0 416,2 554,5 602,1
Thu nhap tir HETC 164,6 276,3 161,7 116,3
Chi phi tai chinh 585,0 5284 380,6 492,0
Loi nhudn khac 14,9 329 44,5 51,1
Loi nhuén truéc thué 1.218,2 23944 3.9855 3.4361
Thué TNDN 187,7 384,0 581,9 515,4
Lai ich 6 dong thidu s6 36,5 56,2 1594 183,3
Loi nhudn sau thué 9940 1.9542 3.2442 27374
EBIT 1.7452 27654 43315 38146
EBITDA 23414 34855 53692 48480

Ewvt: %

CHI 5O TA} CHINH FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Tang truédng
Doanh thu -5,7% 12,5% 33,1% -0,5%
Lai nhuén HPKD -27,9% 60,9% 59,1% -9,6%
EBITDA -16,3% 48,9% 54,0% -9,7%
EBIT -22,6% 58,5% 5660  -11,9%
Lai nhudn sau thué -19,6% 96,6% 66,09 -15,6%
Téng tai san 8,5% 21,4% -0,5% 5,8%
Vén chil s& hiu 9,1% 17,5% 30,1% 14,3%
Téc do tang truong ndi tai 0,3% 15,1% 20,7% 13,2%
Kha nédng sinh loi
LN gép / Doanh thu 14,8% 17,3% 20,0% 18,99
LN HEKD / Doanh thu 5,7% 13,8% 16,5% 15,09
EBITDA/ Doanh thu 13,9% 18,4% 21,3% 19,3%
EBIT/ Doanh thu 10,4% 14,6% 17,2% 15,2%
LNST/ Deanh thu 5,9% 10,3% 12,9% 10,9%
ROA 5,4% 9,3% 14,1% 11,69%
ROIC or RONA 15,5% 23,4% 33,5% 25,8%
ROE 12,8% 22,2% 29,7% 20,7%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 9,5 11,6 14,1 13,5
Vang quay hang tén kho 2 21 26 2,7
Vong quay khoan phai tra 6,2 4,0 42 53
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,4 11 14 13
Nhanh 0,5 04 05 04
Cau tric tai chinh
Tang ng/ Vén CSH 129,1%  142,0% 84,7% 71,09
Vay ngan han / Vén CSH 60,00 60,5% 39,5% 36,3%
Vay dai han/ Vén CSH 18,0% 19,3% 11,2% 8,79%

bwt: ty dong
BANG COKT

FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Tién 12945 21253 22939 959,9
Pau tu tai chinh ngdn han 220,0 387,8 349,0 314,1
Céc khoan phai thu 16463 16294 19553 17598
Tén kho 6.822,1 80296 74342  7.8059
Tai san ngan han khac 2379 230,4 2074 177
TSLD & Dau tu ngén han 10.220,8 12.402,5 12.239,8 11.057,4
Tai san ¢6 dinh hiu hinh 42958 88645 92245 104845
Tai san 6 dinh vé hinh 166,2 189,1 184,3 179,5
Xay dung co ban d& dang 2.545,1 133,6 7460 20000
Bit dong san du tu 66,5 62,0 174,5 190,8
Dau tur tal chinh dai han 262 21,3 21,1 21,1
Tai san dai han khac 843,1 830,6 374,0 366,5
Loi thé thuong mai 852,1 572,9 4729 3729
TSCD va déu tu dai han 87950 10.673,9 10.724,3 13.242,5
TONG TAI SAN 19.015,8 23.076,4 22.964,1 24.299,9
Tién hang phai tra va tng trudc 17082 23936 22183 22385
Khodn phai tra ngan han khac 803,5 3.0053 19063 13666
Vay vi na ngén han 48502 57436 48820 5126,
Vay vi no dai han 14557  1.831,8 13818 12251
Khodn phai trd dai han khac 1.620,5 515,1 88,4 79,6
Téngng 10.438,2 13.489,4 104769 10.0359
Vén chii s6 hiu 8.0851 9.500,3 12.364,4 14.128,9
Vén ddu tu cia CSH 41905 41905 49153 49153
Lai nhudn giir lai 13927 26434 47436 64432
Cac quy 290,1 459,1 498,2 563,0
Nouon kinh phi vé quy kbic 0,0 0,0 0,0 0,0
Nguén von chi s& hiu 8.0851 9.500,3 12.364,4 14.1289
Lai ich ¢é déng thiéu so 492,4 86,6 1229 135,1
TONG NGUON VON 19.0158 23.076,4 22.964,1 24.299,9
LULY CHUYEN TIEN TE FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
LNTT 12182 23944 39855 3436,
Khdu hao 596,2 720,2 937,7 933,5
Cde diéu chinh 616,2 2682 585 63.2
Thay déi vén luu déng -161,2  -1489 -1.5414  -1.2303
Tién thudn tit HDKD 22694 32338 3.4404 3.202,5
Thay d8i TSCD 17767  -2.9097 -2017.8  -3.459,1
Thay dé&i cho vay hodc gop von 134,1 -46,9 7.7 7.5
Lai cho vay, cd tic, LN dude chia -17,2 -2959 0,0 0,0
Tién thudn tif HD Péu Tu -1.659,7 -3.252,5 -2.010,1 -3.451,6
Nhan/tra lai van gép 100,5 06 7248 0,0
Vay mdi/tra no vay -1183 1.2694  -1.270,1 1241
(6 tie, loi nhuan da trd cho CD

B by ket LR -361,8  -4205  -7T164  -1.209,1
Tién thuan tir HD Tai Chinh -379,6 8495 -1.261,7 -1.084,9
Tién thuan trong ky 230,1 830,9 1686  -1.334,0
Tién d4unam 1.0644 12945 21253 22939
Anh hudng claty gié 0,0 0,1 0,0 0,0
Tién cudi ky 1.294,5 21253 22939 959,9
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc lap nhdm muc dich cung cip cho nhi diu tu mat goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cAc quyét dinh dau tu. Bao cdo duac |ap trén ca sd phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phing két qué kinh
doanh dua trén nhing di liéu cip nhat nhat nham xac dinh gia tri hap 1y cla c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi
da cé ging chuyén tai ddy dd nhing danh gia va quan diém cla ngudi phén tich vé céng ty vao bdo cao nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc co y kién phan hdi, vui long lién lac vai nguai phan tich hodc bé phan ho trg khach hang

cla chung téi.
Cac loai khuyén céao
Khuyén nghi 3 2 g )
MUA TICH LOY 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% clén 30% -10% dén 15%  -15%dén -10% <-15%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit |a VDSC) duoc thanh lap vao ndm 2007, dugce phép thuc hién day di cac nghiép
wvii 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 md réng mang ludi hoat dong dén cac thanh pho Idn trén toan qudc. V& thanh phan c6 dang chién luac cing la déi
tac lén nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngd nhén vién chuyén nghiép, ning déng, VDSC co
tiém luic vé con ngudi va tai chinh dé cung cip cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phi hop va hiéu qua. Dac biét,
VDSC A mét trong sd it cac cong ty chiing khodn diu tién quan tam phét trién doi ngd phan tich va wu tién nhiém vu cung
cAp cac bdo cdo phin tich hd trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phén Tich & Tu Van Bau Tu cung cap cac bio cao vé kinh té vi mé va thi truéing ching khoan, vé chién luoc dau
tu, cac bao cao phén tich nganh, phan tich cong ty va cc ban tin chiing khodn hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang ludi

Tru sdé chinh

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

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tha
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phiing - TP. Can Thg
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhit la cung cip thong tin va khang nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua béan ching khoan cu thé
naa. Cac quan diém va khuyén cio dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién luge va hoan canh cu thé cla
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing v thiic co thé ca cac xung dét lai ich anh hudng dén tinh khach quan ca ban bao cio nay. Nha diu tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trdch nhiém déi vdi quyét dinh dau tu cha chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dai khéng chiu trach nhiém déi vai toan ba hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, di vdi viéc sif dung toan bé hodc timg phan théng tin hay y kién
nao cla ban bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khong cé bat ky mot phin thu nhap nao cla ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cio nay.

Théng tin st dung trong béo cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chiing toi khang dam bao
rang nhirng théng tin nay 14 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing ti co gia tri dén ngay ra bo cdo va co thé thay doi
ma khang ¢an bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dudc giir ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Mol su sao chép, chuyén giao hoéc sita déi trong bat ky truéing hap nao ma khang co
sudang y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2014,
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