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Théng tin ¢d phiéu

Nganh Dich vu hé trg
Quan diém V6n héa (ty dong) 270,89
VNC la doanh nghiép hoat ddng trong nganh gidm dinh - dich vu déc thu gdn lién véi hoat SLCP DLH (cp) 10.499.560
déng xudt nhdp khdu. Trudc su lac quan cua tinh hinh ngoai thuong, nhdt la khé ndng cdc Beta 015
hiép dinh thuong mai sém dugc ky két, ching t6i ky vong VNC sé ghi nhdn nhiing két qua Free Float (%) 49,47
tich cuc. Cdng cdn luu y rdng, VNC hién chi dang cung cép dich vu cho cdc doanh nghiép Gia cao nhat 52 tuan* 26.000
XNK trong nuédc va khé tham gia vao khu vuc cdc doanh nghiép XNK FDI. Gia thap nh4t 52 tuan* 14.500
Trudc suic ép canh tranh ngady cang gay gdt trén mang dich vu chi dao (cung cdp ching thu KLGD binh quan 20 phién 15.289
gidm dinh), chién lugc mé réng madng kiém tra chdt lugng hang héa theo dy quyén qudn ly
Nha nuéc (cung cdp gidy ching nhdn chdt lugng) dugc ddnh gid la phi hop dé gidi quyét e 8/2015
thuc trang trén. Rui ro ma chdng téi quan ngai la su thay d6i chinh sdch lién quan dén co ché Siststock.vn 28K
théng quan mét clra cé thé anh hudng dén khéi lugng céng viéc ciia cong ty. Tuy nhién, thoi
gian dp dung co ché ndy c6 I€ van la vén dé dai han. Theo ddnh gid cda RongViet Research, . 22
vdi diéu kién kinh doanh hién tai, VNC c6 thé duy tri su'tdng truéng én dinh theo nganh.
A p a2 s . . . N N x U . 154Kfﬂ)‘ 16K
Xét vé kha ndng but phd, ching téi cho rdng VNC van cé co héi néu doanh nghiép ndng -
déng mé réng chudi cung ting sén phdm cta minh. Ching téi ky vong déi tdc méi sau khi L JLL | Ll
¢ ~ Py . ye Y Y z 2 . 2 z . N - :IK o Lt b R s 1:IK
SCIC thodi vén sé thuc hién dinh huéng nay vi tinh kha thi cao cua cdc dich vu tiém ndng.
Theo kich ban tét nhat duoc xdy dung, déi tdc chién lugc nén la mét doanh nghiép nudc Ty suat sinh 16i (%)
ngodi ciing nganh. Tuy nhién, hién tai, nhiing déng thdi méi nhdt lién quan dén vén dé thodi 3T N 3N
vén cua SCIC van chua dugc chia sé. VNC 229 77,9 3373
V6i muc ¢6 tuc béng tién tuong déi 6n dinh trong nhiing ném gdn ddy, ching téi cho rdng, Dich vu hé trg 57 494 268,6
¢6 phiéu nay phi hop véi nha ddu tu gid tri dai han. Néu logi trir rdi ro tor yéu té thanh khodn HNX30 Index 39 -6,7 15,6
thdp, chung téi khuyén nghi TRUNG LAP trong DAl HAN véi mic gid muc tiéu 28.900 HNXIndex 2,1 0,5 16,4
VND/cp.
Chi tiéu tai chinh quan trong Cé dong 16n (%)
Cudindm-T12(Ty dong)  yygq3 FY2014 L“V3';_ez‘;:2 FY2015E  FY2016F Sclc 30,0
Doanh thu thuan 297,7 363,5 249,9 4253 474,2 Barca Global Master Fund, L.P 10,53
% tdng truidng 13,9% 221% 14,0% 17,0% 11,5% Intereffekt Investment Funds N.V 4,96
Loi nhuan sau thué 15,9 24,7 18,4 28,0 31,2 . .
%tding truéng -33,6% 55,8% 18% 13,4% 11,2% Bui Duy Chinh 403
Ty suét LNST (%) 5,3% 6,8% 7.4% 6,6% 6,6% 6 hitu NDTNN (%) 33,51
ROA (%) 7,2% 10,6% 10,8% 10,9%
ROE (%) 9,8% 14,9% 15,7% 16,2%
EPS (VND) 1510 2352 2,668 2,967
EPS d/djlnh (VND) 1.510 2.352 2.668 2.967 LE HOU TRIfN
Gia tri s6 sach (VND) 15.368 16.231 17.534 18.823
C8 tic tién mét (VND) 1.250 1.500 1.200 1.500 (084) 08- 6299 2006 - Ext 1317
P/E(X) 75 79 9.8* 8,8 trien.lh@vdsc.com.vn
P/BV (x) 0,7 1,1 1,5% 1,4*

Nguén: VNG, RongViet Securities, * gid c6 phiéu ngay 13/8/2015

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi bao cao nay

Trang | 1



RONGVIET

SECURITIES CTCP Tap doan Vinacontrol |Bao cao phan tich cong ty

VNC hoat déng trong linh vuc giam dinh, kiém dinh hang héa

Nganh giam dinh hang hoéa dugc biét dén la mét mat xich quan trong trong hoat déng ngoai thuong.
Bang nhiing nghiép vu ky thuat, cac cdng ty giam dinh sé xac dinh tinh trang thuc té cia hang hoa nhu
pham chat, quy cach, s6 luong, khéi lugng, bao b, déng gdi, an toan vé sinh, tri gia. Sau d6, ching thu
giam dinh sé dugc cung cap cho cac bén yéu cau. Day la mot trong nhiing ching tir can thiét cho giao
thuong qudc té va qua trinh théng quan hang héa.

Hién tai VNC tap trung cung cap dich vu cho 2 linh vuc chinh: (1) Gidam dinh hang héa xuat nhap khau,
mua ban ndi dia nham cung cdp ching thu cho bé chiing tir giao nhan hang; (2) Dich vu giam dinh/thi
nghiém phuc vu quan ly Nha nudc. Nghiép vu (2) xuat phat t& muc tiéu nang cao chat lugng hang héa
nhap khau, tinh phu hop theo yéu cau cia rao can ky thuat; dugc quy dinh tai Luat chat luong sadn pham
hang héa. Tuy nhién, gidy ching nhdn chét luong chi nham phuc vu kiém tra nha nudc va tach biét
hoan toan so v6i chiing thu gidm dinh.

Do day la nganh dich vu ma nén tang, quan hé véi khach hang dugc xay dung trén uy tin nén thuong
hiéu la yéu té tién quyét cho su thanh céng. La doanh nghiép dau tién trong linh vuc giam dinh cling
tiéu chi hoat dong cé quy chuan; VNC ¢é thi phan I6n (~40%) cung déi ngl gidm dinh vién c6 kinh
nghiém va chuyén mén cao. Thuang hiéu Vinacontrol, nh& vay, dan tao dung chd ding trong nganh.

Tu 2014, Igi nhudn sau thué cho thidy dau hiéu tang truéng lac quan nh& su héi phuc cia hoat
dong ngoai thuong

C6 thé thay, trong giai doan trudc nam 2010, téc do tang trudng cta VNC kha an tugng véi mic CARG
doanh thu va LNST lan lugt dat 40% va 50%. Tuy nhién trong giai doan 2011-2013, t6¢ d6 tang trudng
nay giam manh, tham chi LNST tang trudng am. Xét vé bién LN gop, ching t6i nhan thay su sut giam
déang ké khi con s6 trung binh 33% (2006-2010) chi con 25%.

Theo chia sé cia doanh nghiép, kinh té suy thoai dan dén nhing tac déng day chuyén; cu thé hang hoa
xuat nhap khdu gidm manh khién nhiéu doanh nghiép XNK gan nhu pha san. S8 lugng khach hang su
dung dich vu giam dinh, vi vay, cling chiu anh hudng. Thém vao d6, VNC buéc phai chia sé khé khan véi
khach hang théng qua hinh thiic gidm phi, kéo dai thai gian thanh toan. Vay nén, nhiéu khoan ng kho
doi bat dau xuat hién do khach hang mat kha nang chi tra. Trong nam 2013, VNC da ch dong trich lap
du phong cho céc khoadn ng nay khién chi phi quan ly doanh nghiép tang 64% so véi cling ki.

Hinh: Bién gop va chi phi quan ly (ty VND) giai doan 2006-2014

Chi phi quan ly doanh nghiép  ==#==Bién gop
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Nguén: VNC
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Tu dau 2014, cung vaéi su hdi phuc kinh té va hoat ddng ngoai thuong, VNC bat dau tré lai chu ky tang
truéng. Doanh thu va LNST ca nam 2014 khé an tugng, lan lugt tdng 22% va 55% so véi cing ky. Nhu
vlia dé cap, trong ndam 2013, Céng ty da chu dong trich 1ap du phong khoan phai thu khé doi (7 ty
dong). Néu loai trir chi phi du phong nay thi LNST nam 2014 thuc chat tang khoang 16% so véi cuing ky,
thay vi 55%.

Chung téi nhan thdy nhiing bién chuyén tich cuc trong LNST chii yéu dén tir doanh thu khi ma bién Igi
nhuan rong khéng c6 nhiéu cai thién. Trong thdi gian téi, xu hudng nay c6 thé van tiép dién béi stic ép
canh tranh ngay cang gay gat khién Cong ty phai tang chi phi ban hang nham gil viing thi phan. Bién
lgi nhuan rong, vi thé, sé phuc hoi véi téc dd cham va khé trd vé méc hoang kim nhu trude day.

Vi du bao ting trudng kha quan ctia hang héa xuat nhap khiu (6,52%,theo BMI) tir 2015-2019 nhd viéc
ky két cac hiép dinh tu do thuong mai, ching téi ki vong, nganh gidm dinh, ma cu thé 1a VNC sé huéng
lgi tir két qua nay.

Mang dich vu giam dinh chi dao gap tré ngai bdi stic ép canh tranh.

Nghiép vu cung cdp ching thu giam dinh dugc coi la hoat déng chu dao clia cac doanh nghiép trong
nganh. Hién tai, thi trudng phan ra lam 2 khu vuc: XNK clia cac doanh nghiép néi dia va clia cac doanh
nghiép FDI; trong d6, khu vuc FDI chiém ~70% t8ng kim ngach XNK, con lai khu vuc néi dia. Thuc té cho
thay, cac cong ty giam dinh trong nuéc chi yéu chia nhau “miéng banh” trong khu vuc néi dia, von ven
30%. D6i v&i khu vuc FDI, uu thé lai thudc vé cac doanh nghiép giam dinh nuéc ngoai. Nguyén nhan do
(1) Mang ludi chi nhanh ctia cac doanh nghiép gidm dinh nudc ngoai tai cac quéc gia khac nhau sé tao
diéu kién thuan loi khi giadi quyét cac khi€u nai phét sinh (2) Giam dinh tai Viét Nam la mét mat xich
trong hgp déng dam béo rui ro, quan ly chat luong dugc ky két gilra cac tap doan da quéc gia va cong
ty giam dinh nudc ngoai.

Thuc té trén kha sat vdi s6 liéu ghi nhan tai VNC khi doanh thu ctia Céng ty chuyén déng tuong déng
véi tang trudng kim ngach XNK trong nudc. Tuy nhién, xét trén phuong dién tang trudng kim ngach
XNK ctia céc doanh nghiép FDI, chiing t6i lai khong nhan thay mai lién hé nay. Diéu nay déng nghia véi
viéc VNC it va tham chi khong tham gia vao linh vuc giam dinh lién quan dén hang hoa ti khu vuc FDI.

Hinh: Doanh thu va kim ngach XNK khu vuc trong nuéc Hinh: Téc d6 ting truéng doanh thu, LNST va kim ngach
XNK khu vuc FDI
Téng kim ngach (ty USD) === Doanh thu (ty VND) Doanhthu ess==|NST ems==FDI
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Trong mé&i quan hé giao thuang, doanh nghiép nhap khau nudc ngoai thudng la bén quyét dinh don vi
giam dinh va cé khuynh hudng lya chon cac cong ty giam dinh quéc té nham giam bét rdi ro, nhat la
nhling thuong vu dau tién lam viéc véi déi tac Viét Nam. Do dé, viéc cac doanh nghiép giam dinh ngoai
ngay cang gia tang su c6 mat & thi trudng khu vuc néi dia la diéu khé tranh khoéi. Ching téi nhan thay
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sy tréi day clia cac doanh nghiép ngoai nhu SGS, Bureau Veritas (BV), Intertek khi cac doanh nghiép nay
dan chiém dugc thi phan ma trudc day VNC c6 thé manh nhu gao, dau tho, hang tiéu ding. Do dé,
nhan t6 doanh nghiép nuéc ngoai dang trd thanh méi quan ngai chinh ctia VNC.

Ngoai ra, ching t6i cling nhan thdy xu huéng tu thanh lap cong ty giam dinh riéng phuc vu cho tiing
nhém nganh thudc don vi quan ly ciia cac B6 nganh, Hiép Hoi nham gidm bt chi phi va ddy nhanh thaoi
gian cdp ching thu giam dinh. C6 thé ké dén mot s6 doanh nghiép dang ngay cang phé bién nhu:
Quatest 3 (b6 KHCN), Cafecontrol (B0 NNo&PTNT).

Hinh: Nam thanh lap va cac mat hang giam dinh chinh ctia cac doanh nghiép trong nuéc.

OKhéc
OPhan boén
ONo6ng san
@EThan
mSat thép
W Hoa chat

. I:l M Xang dau

VNC Quatest 3 PVPro Cafecontrol Quacontrol Dawdcontrol Micontrol
(1957) (1975) (1987) (1989) (1995) (1996) (1998)

Nguén: RongViet Reseach téng hop

Nhu vay, VNC dang chiu stic ép canh tranh tir ca déi thu trong va ngoai nudc. Pay la xu thé chung khi
canh tranh gianh thi phan trong nhiing nam gan day trg nén khéc liét trén moi linh vuc. Do d6, déi voi
mang “cung cap ching thu gidm dinh”, véi nhiing chia sé tir doanh nghiép, ching t6i chi ky vong VNC
duy tri 8n dinh thi phan va ting trudng theo t6c dé tang luu lugng hang héa XNK cuia khu vuc trong
nuéc.

Mang giam dinh phuc vu quan ly nha nuéc - diém sang cho ké hoach dai han

Nhan thay stic ép canh tranh tU mang gidm dinh hang XNK, VNC da cht déng ddy manh mang kiém tra
chat lugng hang héa theo Gy quyén quan ly Nha nudc. Day la nghiép vu dya trén nhiing yéu cau ky
thuat va chat lugng clia Nha nudc. Theo chia sé clla doanh nghiép, néu nhu trugc day, mang hoat déng
nay chiém khodng 5% doanh thu thi hién tai da déng gop xap xi 20% vai 4 mat hang chu luc la hat diéu,
phan bén, hoa chat dét nhuém, sét thép.

Hinh: Kim ngach nhéap khau hat diéu, phan bén, héa chat dét nhudém, st thép (triéu USD)

Hat diéu ==@==HoOa chdt ==#==Phan bon Satthép
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Nguén: GSO
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Mang kiém tra chat lugng hang hoéa theo Gy quyén quan ly Nha nudc dugc danh gia 1a c6 co hoi ting
trudng manh nha viéc ky két cac hiép dinh thuong mai. Do hoat déng san xuat tai Viét Nam con cham
nhip so véi thé gidi nén viéc ty do hda thuong mai sé di doi véi cac chinh sach ho trg san xuat trong
nudc cta Chinh phu. Vi vy, khéng loai trir khd nang cac hang rao ky thuat d8i véi hang nhap khiu
nham bao hé sdn xuat trong nudc sé dugc ddy manh hon; két qua 13, nang dan lugng don yéu cau kiém
tra chat luong hang nhap khiu. Khi d6, ca s& cho ky vong tang trudng cla VNC cang dugc cing c6.
Chung tdi danh gia viec m& rdng mang hoat déng nay la hudng di ding khi c6 thé tan dung lgi thé cta
mot cdng ty hang dau c6 nang luc va cong nghé hién dai trong san chai chi danh riéng cho cac doanh
nghiép ndi dia.

Du trién vong lac quan nhung ching téi cling nhan ra mét s6 quan ngai nhu sau: (1) cdc doanh nghiép
giam dinh nudc ngoai cling dang xin gidy phép tham gia phan khdc nay; vi vay, stc ép canh tranh c6
thé gia tdng (2) mang hoat déng nay sé phu thudc hoan toan vao ca quan quan ly Nha nudc theo tinh
than néi dung ca ché thong quan mét ctia (du thao). Theo dé, ca quan quan ly Nha nudc sé nhan yéu
cau kiém tra chit lugng tit doanh nghiép XNK; sau d6 phan phdi lai cho cac cdng ty giam dinh. Diéu nay
khac véi trudc day khi bén doanh nghiép va giam dinh truc ti€p hgp tac véi nhau. Néu &p dung co ché
mdi, loi thé quan hé 1au dai clia VNC va cic doanh nghiép nhap khiu gan nhu khéng phét huy tac dung.
Tuy nhién, can thai gian dé co ché nay chinh thiic 4p dung do van dang trong giai doan |y y ki€n déng
g6p clia cac BO nganh. Thém vao do, bang uy tin va nang luc sdn cd, VNC van c6 thé nhan dugc s6
lugng dan hang I6n tir co quan chiic nang trong céc linh vuc c6 thé manh.

Co héi cho su tiang trudng bit pha bing mé réng chubi san pham?

VNC hién dang hoat dong véi cac chi s6 tai chinh kha lanh manh. Ty 1& s& hiru tién mat duy tri trén 20%
trong khi d6, vong quay hang tén kho, khoan phai thu kha cao. Dac biét, ty I& ng vay trong cac ndm qua
xap xi bdng 0%. Thém vao dg, sau khi van hanh nha may kiém nghiém thép vdi téng mdc dau tu trén 3
ty thi hién tai, VNC van chua cong b6 moét ké hoach dau tu I6n nao ngoai viéc dau tu xay dung mot sé
tru s& lam viéc. Tuy nhién gia tri dau tu nay kha thap so véi lugng tién va tuong duong tién gan 52 ty. Vi
vay, cac chi s6 tai chinh nhin chung kha lanh manh. G chiéu nguac lai, viéc khong st dung ng vay khién
VNC khong hudng lgi nhiéu tir mat bang lai suat thap nhu hién nay cling khong hé trg cai thién chi s6
ROE.

Hinh: Mét sé chi sé tai chinh ciia VNC giai doan 2011-2014

Vong quay khodn phai thu =====Ty |& tién m3t/ tong tai sdn e ROE
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Nguén: VNC

Nhu nhimng phan tich & trén, trong ndm 2015 clng nhu trong thdi gian téi, ching t6i cho rang VNC sé
chi tdng trudng 6n dinh cung véi su phuc héi hoat d6ng ngoai thuong va khé tao nén su dét pha néu
khéng ma rong thém cac dich vu khac.
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Theo tim hiéu clia ching téi, cdc doanh nghiép ngoai dang hoat dong tai Viét Nam cung cap nhiéu dich
vu ma VNC chua ap dung nhu cdp ching nhan cac tiéu chudn quéc t&, quan ly rui ro, tim kiém nguén
cung hang héa dat tiéu chudn, v.v...trong d6, cdp chiing nhan cac tiéu chudn nhu 1SO, GlobalGap c6
kha nang dem lai hiéu qua néu VNC tham gia. Nguyén nhan la do trong bdi canh hoi nhap, cac doanh
nghiép san xudt, cac trang trai chan nudi budc phai dap Uing cac tiéu chuan qudc té vé ISO, GlobalGap
dé hang héa nang cao tinh canh tranh va dé dang tham nhap vao cac thi trudng tién tién. Thém vao do,
do hiéu luc clia cac ching chi nay thudng khong dai nén xuat hién thém nhu cau tai cap. Vi vay, du dia
tang trudng cda dich vu tiém ning nay la kha cao. Ré rang 13, co hdi md rong chudi sdn phdm nham day
manh Igi nhuan la cé, nhung liéu VNC c6 quyét dinh chién lugc nay hay khong phai tuy thudc vao su
nang déng cling nhu nhan dinh co hoi trén thi trudng cta ban lanh dao.

Mét diém nhan nita ma chung t6i chd dgi 1a viéc thoai von cia SCIC. Hién SCIC dang s& hitu 30% s6
lugng 6 phiéu va c6 16 trinh thodi vén trong ndm nay. Viéc thay déi c6 déng I6n, theo chung t6i, sé ¢
lgi néu doanh nghiép c6 mét ddi tac chién lugc nudc ngoai cing nganh. Khi dé, VNC c6 co hoi trd thanh
mot mét xich trong hgp déng quan ly rui ro, chat lugng gitta cédng ty giam dinh me va céc tap doan da
qudc gia, vi vay, sé tham nhap vao dugc phan khuc FDI; déng thdi, VNC cling ¢6 thé dugc nhan chuyén
giao quyén cdp ching nhan chat luong ISO, GlobalGap,... cling nhu cac dich vu khac tir cdng ty me dé
gidi quyét dugc bai toan tang trudng. Vi vay, theo quan diém cla chung téi, kich ban nay sé tao cho
VNC mét su chuyén bién tich cuc trong tuang lai. Tuy nhién, cho téi hién tai, phuong an thoai vén van
chua dugc cong bé chi tiét.

Quan diém

VNC la doanh nghiép hoat déng trong nganh giam dinh - dich vu dac thu gan lién véi hoat déng xuat
nhap khau. Trudc su lac quan cda tinh hinh ngoai thuang, nhat la kha nang cac hiép dinh thuong mai
som duoc ky két, ching t6i ky vong VNC sé ghi nhan nhiing két qua tich cuc. Cling can luu y rang, VNC
hién chi dang cung cap dich vu cho cac doanh nghiép XNK trong nudc va khé tham gia vao khu vuc cac
doanh nghiép XNK FDI.

Trudc stc ép canh tranh ngay cang gay gat trén mang dich vu chli dao (cung cap ching thu gidm dinh),
chién lugc mé réng mang kiém tra chat luong hang héa theo Gy quyén quan ly Nha nuéc (cung cap
gidy chiing nhan chat lugng) dugc danh gia la phu hap dé gidi quyét thuc trang trén. Rai ro ma ching
tdi quan ngai la su thay d&i chinh sach lién quan dén ca ché thong quan mét clfa ¢é thé anh huéng dén
khéi lugng céng viéc clia cdng ty. Tuy nhién, thai gian dp dung co ché nay c6 1é van la van dé dai han.
Theo déanh gia clia RongViet Research, véi diéu kién kinh doanh hién tai, VNC c6 thé duy tri su tang
trudng 8n dinh theo nganh.

Xét vé kha ndng but pha, ching téi cho rang VNC van c6 co hoi néu doanh nghiép nang déng mé rong
chudi cung tng sadn pham clia minh. Chung t6i ky vong déi tac mai sau khi SCIC thoai vén sé thuc hién
dinh hudng nay vi tinh kha thi cao cla cac dich vu tiém nang. Theo kich ban tét nhat dugc xay dung, doi
tac chién lugc nén la mot doanh nghiép nudc ngoai cing nganh. Tuy nhién, hién tai, nhiing déng thai
mG&i nhat lién quan dén van dé thoai vén ctia SCIC van chua dugc chia sé.

V&i muic ¢6 tlc bang tién tuong d8i 6n dinh trong nhitng nam gan day, ching téi cho rang, ¢ phiéu
nay phu hop véi nha dau tu gia tri dai han. Néu loai tri rdi ro tir yéu t6 thanh khoan thap, ching téi
khuyén nghi TRUNG LAP trong DAI HAN véi muic gia muc tiéu 28.900 VND/cp.
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bvt: ty dong bvt: ty dong

KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F BANG COKT FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 297,7 363,5 4253 474,2 Tién 51 66 75 79
Gia vén 228,8 285,9 334,7 373,2  Dau tutai chinh ngdn han 4 8 9 10
Lai gop 68,9 77,6 90,6 101,0 Cac khoan phai thu 51 54 64 71
Chi phi ban hang 14,2 17.3 21,0 22,8  Tonkho 3 4 5 6
Chi phi quan ly 36,5 31,6 37,6 42,7  Taisan ngan han khac 1 10 1 12
Thu nhap ti HDTC 3,1 3,0 33 3,6  TSLD &Dautungdn han 121 142 164 178
Chi phi tai chinh 0,0 0,1 0,2 0,2  Taisan c6 dinh hiu hinh 74 77 80 81
Lgi nhuan khac 0,4 03 0,4 0,4  Taisan c6 dinh vé hinh 15 16 19 22
Loi nhudn trugc thué 21,8 32,0 35,7 39,6 Xaydung coban dddang 2 2 3 6
Thué TNDN 5,7 7,0 7,7 84  Batdongsandautu 0 0 0 0
Lgi ich c6 dong thiéu s6 03 03 0,0 0,0  Daututaichinh dai han 5 4 4 4
Loi nhuén sau thué 15,9 24,7 28,0 31,2  Taisan dai han khac 5 5 5 6
EBIT 21,8 32,1 35,7 39,6  Lgithé thuong mai 0 0 0 0
EBITDA 29,3 32,1 45,4 50,2 TSCP va dau tu dai han 100 103 110 119
TONG TAI SAN 221 245 275 297

Tién hang phai tra va Ung trudc 13 17 20 23

bvt:%  Khoan phai trd ngan han khac 44 55 66 71

CHI SO TAl CHINH FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F [EACIACEIHIEINEY 0 0 1 1
Tang trudng Vay va ng dai han 0 0 0 1
Doanh thu 13,9 22,1 17,0 11,5 Khoan phai tra dai han khac 1 0 0 0
Lgi nhuan HBKD -22,4 56,8 11,7 11,2 Téng no 57 73 87 926
EBITDA 4,0 9,3 41,6 10,7 Vén chi sé hiu 161 170 184 198
EBIT -22,6 46,7 11,4 11,0 V6n dau tu cta CSH 105 105 105 105
Lgi nhuén sau thué -33,6 55,8 13,4 11,2 Loi nhuén git lai 9 18 30 40
Téng tai san 1,9 11,1 12,0 81  Cacquy 47 47 49 52
Vén chd s& hitu 0,0 5,6 8,8 7.4  Ngudn kinh phiva quy khdc 0 0 1 2
Téc d6 tang trudng ndi tai 0,1 7,0 8,7 80  Nguén vén chii sé hitu 161 170 186 199
Kha nang sinh lgi Loi ich 6 déng thiéu s6 2 2 2 2
LN gép / Doanh thu 23,2 21,3 21,3 21,3 TONG NGUON VON 220 245 275 297
LN HPKD / Doanh thu 6,1 7.9 7,5 VAR [ UU CHUYEN TIEN TE FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
EBITDA/ Doanh thu 99 8,8 10,7 10,6 LNTT 21,8 32,0 35,7 39,6
EBIT/ Doanh thu 7.3 8,8 8,4 8,4 Khau hao 7.5 9,2 9,7 10,6
LNST/ Doanh thu 53 6.8 6,6 6,6 Cdc diéu chinh 4,4 -0,7 0,0 0,0
ROA 7,2 10,6 10,8 10,9 Thay d6i vén luu déng 2,9 -0,8 -6,7 -10,7
ROIC or RONA 13,4 19,0 19,8 20,3 Tién thuan to HDKD 36,6 39,7 38,6 39,4
ROE 9,8 14,9 15,7 16,2 Thay déi TSCh -11,6 -13,0 -16,2 -18,1
Hiéu qua hoat ddéng (vong) Thay d&i khoan muc BT khac 0,1 -0,6 3,7 0,0
Vong quay kh. phai thu 56 6,9 72 7,0 Lai cho vay, c8 tuc, LN dugc chia 2,0 1,4 0,0 0,0
Vong quay hang ton kho 353 73,9 69,5 68,0  Tién thuan tu HP Pau Tu -9,6 -12,3 -12,6 -18,1
Vong quay khodn phai tra 4,1 44 4,2 4,1 Nhan/tra lai vén gép 0,6 0,0 0,0 0,0
Kha nang thanh toan (1an) Vay mdi/tra ng vay 0,0 0,7 0,6 0,1

Cé tuc, Igi nhuén da tra cho

Hién hanh 2,1 2,0 1,9 19 CD+Chi khéc tui LNGL -12,5 -13,0 -17,9 -17,6
Nhanh 2,1 1,9 1,8 1,8 Tién thuan ti HD Tai Chinh -11,9 -12,2 -17,3 -17,5
Cau truc tai chinh Tién thuan trong ky 15,2 15,2 8,7 3,9
Téng ng/ Vén CSH 35,5 42,9 47,0 48,0 Tién dau nam 36,0 51,2 66,5 75,2
Vay ngéan han /Vén CSH 0,0 0,2 0,5 0,5 Anh huéng cuia ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,3 0,3 0,3 Tién cudi ky 51,2 66,5 75,2 79,0
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot 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 sa phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly cia c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang t6i
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng dénh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao 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 chuing toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i } . i i i
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% dén 30% -10% dén 15%  -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEV

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuyc hién ddy da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. 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 hop va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bdo cdo vé kinh té& vi mé 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 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 Chinhanh Cén 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 chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm 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 céo 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 thiic c6 thé c6 cac xung ddt Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao co nay. Nha dau tu nén xem bao cao
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 phan théng tin hay y kién
nao cla ban béo céo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 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 cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhirng nguén ma ching 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 cdo trudc.

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