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BAO CAO NGAN- TCT VIGLACERA-CTCP (VGC-UPCOM)

Bao cao chi tiét 27/09/2016

Khuyén nghi Mua
Gia muc tiéu (VND) 20.800
Tiém nang tang gia 24,55%

C8 tuc (VND) 700

Lgi suét c6 tirc 3,4%
Bi€n dong gia cd phiéu 6 thang
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Thong tin c6 phiéu, ngay 27/09/2016
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Gia hién tai (VND) 16.700
S6 lugng CP niém yét 306.994.800
V8n diéu 18 (ty VND) 3.070
V8n héa TT(ty VND) 4727,72
Khoang gia 52 tuan (VND) 7.000-18.700
% s& hiru nudc ngoai 8,75%
% gidi han s@ hitu NN 49%
Chi s0 tai chinh:

Chi tiéu 2013 2014 2015
EPS (vnd) 379 825  1.239
BVPS (vnd) 11.050 10.842 11.149
C6 tlic (vnd)

ROE(%) 25 79 994
ROA(%) 0,27 1,72 2,82

Hoat dong kinh doanh chinh

Téng Céng ty Viglacera — CTCP (VGC) la
doanh nghiép ding dau trong linh vwc san
xudt, kinh doanh vat liéu xay duwng tai Viét
Nam, ddng thdi cling dwoc biét dén 13 thwong
hiéu c6 uy tin trong linh vic dau tw kinh doanh
bt dong san véi cac san pham gdm khu cong
nghiép cho thué, khu dé thi, nha & d& ban va
khu thwong mai, van phong cho thué.

Ngudn: MBS téng hop

www.mbs.com.vn

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Téng Cong ty Viglacera — CTCP (VGC) & doanh nghiép dirng dau trong linh virc san xuét,
kinh doanh vat liéu xay dung tai Viét Nam, ddng thoi ciing dwoc biét dén 1a thwong hiéu cé uy
tin trong linh viwc dau tw kinh doanh bat déng san véi cac san pham gém khu céng nghiép
cho thué, khu d6 thi, nha & dé ban va khu thuwong mai, van phong cho thué.

Vi tidm nang tir quy dat Ion, sy tang trwdng manh mé tlr mang vat liéu xay dwng, va nhiing
danh gia kha quan dwa trén nhitng déng thai tai co cau tich cwc clia doanh nghiép, ching ti
dyw phéng loi nhuan sau thué ctia VGC ndm 2016 wdc dat khoang 520 ty déng (trén quan
diém than trong), LNST ¢ dong cong ty me dat 490 twong dwong EPS 2016 1a khoang
1.600 d/cp ( tinh trén phan vén méi 3.070 ty déng). Tdc do tang trwdng loi nhuan dy kién sé
tang manh trong giai doan 2017-2019 v&i tbc d6 tang trwdng loi nhuan sau thué khoang
20%/nam.

Chi tiéu tai chinh co ban:

Unit: Ty VND 2013 2014 2015 2016F
DTT 6.090,6 4.391,9 7.819,9 8.200
LNTT 97,52 323,38 524,27 630
LNST 30 210 328 490
EPS (VND) 379 825 1.239 1.600
BVPS (VND) 11.050 10.842 11.149 11.284
ROE (%) 2,5 7,96 9,94 14,84
ROA (%) 0,27 1,72 2,82 4,20
LUAN PIEM PAU TU

Ching t6i khuyén nghi mwua d6i véi c6 phi€u VGC cua Tong Cong ty C8 phéan
Viglacera véi mirc dinh gia hgp ly khoang 20.800 dong/cp cao han 24,55% so vGi
gia hién tai ngay 27/09/2016 trén cé sg:

e VGC la doanh nghiép hang dau trong linh virc san xuét kinh doanh vat liéu xay
dwng.

e Mang B4t déng san véi danh muc san phdm da dang phd hop véi nhu cau thi

trwdng.

Gié kinh xay dwng tang manh ttr 20-50% trong thoi gian vira qua

Loi nhuan thu dwoc tr hoat ddng dau tw tai cong ty con, cong ty lién két

Tai co cAu doanh nghiép gitip hoat dong kinh doanh tap trung va bén vi¥rng hon.

Trién vong hoat ddng kinh doanh ctia doanh nghiép trong nam 2016.

¥ VGC la doanh nghiép hang dau trong linh vc san xuéat kinh doanh vat liéu xay
dwng.

Tbng céng ty Viglacera - CTCP la don vi hang dAu trong linh viyc san xuét vat liéu xay dwng
tai Viét Nam ca vé nang lyc san xuét, loai hinh, mau ma va chét luvong sén pham dap (ng
dwoc nhiéu phan khic thi trdng tl binh dan dén cao cap San pham clia Téng cong ty déng
gop 20 trieu USD kim ngach xuét khdu/nam clia nganh xay dwng, hién cé mét tai trén 40 qudc
gia va viing lanh thd trén thé giéi. Day 1& mang kinh doanh déng gép doanh thu va loi nhuan
chinh cho Téng céng ty. Ndm 2015, doanh thu t& mang kinh doanh vat liéu xay dwng dat
5.703 ty ddng chiém hon 70% doanh thu. V&i tinh hinh ban hang n dinh, gia kinh xay dwng
tang 20-30% so v&i ndm 2015, ching t6i dw phéng nam 2016 mang Vat liéu xay dwng co thé
dat 5.900 ty ddng doanh thu va 450 ty ddng loi nhuan trudc thué twong dwong véi bién loi
nhuan dat 7,63%/ nam.

Trong hoat dong dau tw ra nwéc ngoai, Viglacera tap trung hoan thién tha tuc thanh Iap lién
doanh san xuét VLXD tai Cuba, phan d4u hoan thanh trong thang 10/2016. Pay 1a dw an day
tiém nadng véi sw hd tro t6i da tir Chinh phd Cuba, hiva hen sé& la mét dw an rat c6 hiéu qua
nham cung cAp sén pham gach &p lat va s vé sinh cho thj trung Cuba néi riéng va Chau
My latinh néi chung.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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Nhitng san pham chinh ndi bat cta Viglacera bao gém:

+ Kinh xay dung: San pham chiém 40% tong cong suét thiét ké toan nganh voi co s6 ha
tang cong nghé hién dai, trong d6 san pham kinh dat chét lvong Chau Au dap (ng tiéu chuan
chat lwong phdi kinh san xuat kinh tiét kiém nang lwong (Low-E)...

* Stpvé sinh: San pham dap &ng nhu cau clia dai da s6 ngudi dan Viét Nam va tiép can dén
thi trwéng cao cép, néng lwc san xuét san phdm st twong dwong v&i 10% nang Iwc san xuét
toan nganh. Sen voi 1a san pham phu tro va dwoc ddng bd héa cling vé&i nhém st vé sinh
truyén thdng va tao nén gia tri gia tng cho cac san pham s( vé sinh.

+ San phdm gach ceramic va granite: Téng cong suét khoang 20 triéu m2/nam, gach
ceramic 14 triéu m2/nam twong dwong 6% nang Iwc san xuat nganh, gach granite 6 triéu
m2/nam twong dwong 11% nang lwc san xuat nganh.

* Sdn pham dat nung: Téng san luong san xuét gach xay, ngdi lop, gach ché dat trén 1,4 ty
vién QTC/nam chiém 3% nang Iwc nganh. Gach cotto dat 6,6 triéu m2/nam, khoang 50%
nang lwc nganh.

" Mang B4t dong san véi danh muc san phadm phd hop véi nhu cau thi trwong.

Téng cong ty da va dang trién khai hon 15 dy an ¢ quy mo Ion bao gém dau tw ha tang khu
cdng nghiép cho thué, dau tw xay dwng khu d6 thj, nha & dé ban va khu thwong mai - van
phong cho thué.

Nhém dw an nha thu nhap thap. T nam 2012 tré lai day, VGC da trién khai nhidu dy an
nha & thu nhap thap, nha & x& héi nhw: Dy &n khu nha & danh cho céng nhan tai Khu céng
nghiép Yén Phong (Bac Ninh), khu ky tuc x& sinh vién Trwéng cao déng nghé Viglacera &
huyén Yén Phong (Béc Ninh), dw &an 1.000 c&n ho danh cho ngudi ¢ thu nhap thap tai khu
dé thi Bang Xa (Gia Lam, Ha N6i), dw an khu nha & thu nhap thap & Pai M6 (T Liém, Ha
N&i)... da nhan dwoc sy quan tam, Gng hod ctia khach hang. & mang nha & thu nhap thap,
VGC tién phong chuyén ddi dw an va 1a don vi dau tién dwoc hd tro tir g6i 30.000 ty ddng cla
Chinh phu.

Nhém khu céng nghiép: Mang cho thué KCN véi 1.613 ha cho thué chl yéu & Béc Ninh
(563 ha), Phi Tho (350 ha), Thai Binh (446 ha) c6 chi phi d&n bi thAp khoang 100.000
ddng/m2. KCN c6 vi tri thuan loi tai B&c Ninh (nam trén QL Ha N6i Quang Ninh), gan mé khi
Tién Hai Thai Binh. VGC ghi nhan déu doanh thu KCN trong 50 ndm, dam bao lgi nhuan én
dinh hang nam ~ 70 ty dong. D4 c6 gan 200 DN trong va ngoai nwdc thué dat, trong d6 cé
nhiéu Doanh nghiép uy tin nhw: Samsung, Canon, Orion Vina,Vinamilk, Vinasoy, Cong ty
rwou Ha Noi....Ngay 08/08/2016, VGC dwoc trao gidy chirng nhan dang ky dau tw du an
KCN Bbdng Van 4 tai tinh Ha Nam (300ha). Dy kién VGC sé tiép tuc nhan gidy chiing nhan sty
dung KCN Thuan thanh — B&c ninh, CAm khé — Pht Tho va chuan bj kh&i cong KCN Yén
phong mé réng, KCN Tién Hai — Thai Binh nang tdng dién tich KCN ctia VGC Ién t&i 4.030
ha.

Ngay 23/8/ 2016, Cong ty kinh doanh bét dong san Viglacera da tién hanh ky két thda thuan
dat coc cho thué 70.000 m2 dat tai Khu cong nghiép Bong Van 4 tinh Ha Nam véi 3 doanh
nghiép Han Quac.

Nhém Béat Pong San va thi cong xay lap: Ngoai ra, VGC ciing dang dan hinh thanh chudi
kinh doanh BDS khép kin tir khau lap dw an, thiét ké t&i thi cong xay dung, lp d&t tién ich va
ban hang. Vé&i chién lwoc hop ly, 3 thang dau ndm 2016, doanh thu BDS cltia VGC dat hon
405 ty ddng, chiém 50% doanh thu Céng ty Me va 20% doanh thu Téng cong ty.

®  Giakinh xay dwng tang manh tir 20-50% trong th&i gian vira qua

Theo Hiép hoi Kinh xay dwng VN, nhu cau kinh xay dung dang ting rat manh (trung binh 8%
- 10%/n&m). Ca nwédc hién c6 4 nha may san xuét kinh xay dung voi cong suét 2200
tAn/ngay. Trong khi, nha may kinh Trang An da dirng san xuét dé dai tu thiét bi, khién ngudn
cung trén thj trwdng bi thiéu hut cuc bd. Gia kinh trung binh trén thi trwéng tang 20% - 30% so
véi trwde do.

Céc san pham gwong kinh déng gép 15% co ciu doanh thu cla tdng cong ty. Ty suét loi
nhuan gop mang kinh xay dwng & mdc hon 17%/ nam, day ciing la mét trong nhirtng mang
kinh doanh ch lyc ctia VGC (dong gép khoang 200 ty/nam).

Hién tai, dw an kinh tiét kiém nang lwong (Low-E) tai Binh Dwong chinh thirc di vao hoat
déng ngay 25/7 viva qua. Day la dy an day chuyén san xuét kinh tiét kiém nang luong véi
quy md 5.000.000m2/nam, dw an gdm hai giai doan dau tw: Giai doan | c6 day chuyén san
xuat 2.300.000m2/nam, tai khu san xuét Tan B6ng Hiép - Di An - Binh Dwong va giai doan 2
c6 day chuyén san xuét dw kién tir 2.3- 2.7.000.000m2/nam tai B4c Ninh. Dac biét, nha thau
vé c6ng nghé va thiét bj Von Ardenne GmbH ( CHLB Btrc) ma Viglacera lwa chon 1a tap doan
hang dau thé gi¢i vé thiét bj va cong nghé phi véi gan 90 nam kinh nghiém. Day la day
chuyén san xuat kinh tiét kiém n&ng lwong hang dau Béng Nam A gép phan gitp VGC chiém
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linh thj phan kinh ¢ cong néng va hiéu qua cao dwoc wa chudng tai thi trwong Viét Nam.Qua
dd giup cong ty gia tang doanh thu va Igi nhuan trong nira cudi nam nay va trong nhitng ném
sau. Riéng trong nam 2016, VGC sé tiép tuc hop tac dau tw nha may kinh néi siéu trang voi
c6ng suat 600 tAn/ngay tai cum cong nghiép phia Nam.

Bén canh d8, san pham kinh ndi v&i 3 nha may tai Binh Duong va Bac Ninh c6 téng cong
Suét 64 triéu m2/nam. Cac nha may nay luén hoat déng hét cong suat trong nhirng nam gan
day.Theo ké hoach thi thang 7/2016 Viglacera sé& dau tw thém mét sb dw an méi, gdm Dw &n
kinh siéu trang Viing Tau.

VGC dang dau tw hé théng s dung nguyén liéu khi tw nhién CNG — c6 gia ré hon t& 10% -
30% va kéo dai duoc tudi tho may madc thiét bj — tai Nha may Kinh néi Viglacera tai Binh
Duwong. Viéc ap dung hé théng méi sé gidp VGC gidm chi phi, gia tdng ty suét loi nhuan
mang san xuét kinh trong dai han.

" Dong tién thu dworc tir hoat ddng dau tw tai cong ty con, cdng ty lién két

Hién tai, VGC dang s& hiru 19 cﬁng ty con va 6 cong ty lién két véi hoat déng san xuét kinh
doanh chd yéu 1a xay dyng va san xuét vat liéu xay dwng. Dac biét, Cong ty C6 phén
Viglacera Thang Long (TLT), Céng ty Cé phan Vlglacera Tién Son (VIT), Cong ty Co phan
Vlglacera Ha Long (VHL) la 03 cbng ty con c6 két qué kinh doanh va téng trwéng 4n twong
ctia VGC sau tai co cau. Tinh tir dau ndm 2016 dén nay, néu tinh theo gié tri thi trwong
thi khoan dau tw cia VGC vao 03 cong ty con trén da sinh 16 gan 223 ty dong.

®  Tai cocu doanh nghiép gitp hoat déng kinh doanh tap trung va bén vieng hon.

Nha Nwéc thoai von: Theo théng tin hién tai, Nna nwéc sé gidm ty 1é sé hiru tir 91% hién
nay (242 triéu cb phiéu) xuéng con 69% sau 2 dot tang vén t6i (khong tham gia mua) va 16
trinh vé& 51% dén nam 2020. Tuy nhién khéng loai tri¥ kha ndng nha nwéc sé sém thoai cd
phan tai VGC trong nd luc day nhanh tai co' ciu tap doan TCT Nha Nwéc.

Thodi vén tai cong ty con: VGC dang ¢ mdt mang lwéi cong ty con chéng chéo va phirc
tap gébm 19 cong ty con va 6 cong ty lién doanh lién két, gay khé khan cho céng tac quan ly
cling nhw danh gia clia nha dau tw véi cong ty. Dy tinh VGC sé thoai vbn tai mot sb cong ty
con nhw VGC B4 Hién, VGC Tw Liém, VGC Béng Triéu, cong ty lién két nhw VGC T Son,
VGC Ha Long 1 va VGC Hgp Thinh.

®  Trién vong hoat ddng kinh doanh ctia doanh nghiép. Dw phéng két qua kinh doanh
kha quan trong nam 2016

Vi tinh hinh thij trwdng bét dong san bat dau khéi s&c, ndm 2015 tré thanh bwéc dém phuc
hdi clia nhiéu doanh nghiép dia ¢ va vat liéu xay dung nhw VGC. Béc biét, ndm 2015 1a dau
buéc tién vwot bac trong hoat déng kinh doanh ctia VGC, lgi nhuan sau thué hop nhét dat
murc cao nhét trong vong 5 ndm qua. Bén canh do, nhér chuyén déi md hinh hoat dong sang
c6ng ty cb phan gitip co’ hdi bt pha clia cong ty cang Ién hon. Cu thé, trong giai doan 5 ndm
tr ndm 2011-2015, doanh thu clia VGC téng tlr 6.959 ty ddng lén 7.819 ty déng va lgi nhuan
sau thué tang tr 141 ty ddng lén 328 ty déng. Téc dd tang trwdng CAGR doanh thu va loi
nhuan sau thué 1an lwot dat 9,73%/ ndm va 140%/ nam.

Quy 2 nam 2016 VGC taéng trwéng kha &n twong khi dat t6i 1.842,6 ty ddng doanh thu thuan
tang nhe so vé&i cing ky ndm ngodi. Loi nhuan sau thué quy 2 VGC dat 156,6 ty ddng
(+38%yoy). Liy ké& 6 thang dau nam 2016 doanh thu thuan dat mirc 3.765,6 ty ddng tang nhe
s0 véi ciing ky, loi nhuan sau thué dat gan 260 ty ddng (+33,33%yoy)

Trong ndm 2016, VGC dét ké hoach than trong v&i k& hoach doanh thu 8.244 ty ddng va ké
hoach LNTT dat 559 ty ddng. Ching tdi cho ring trr sw suy gidm tam thoi clia mang BBS khi
cong ty da ghi nhan ban giao 2 toa nha Thang Long No.1 ( déng gép 254 ty Loi nhuan gop
nam 2015 va 282 ty trong 2 quy cudi ndm 2014), mang kinh doanh VLXD sé ting trwéng tot
nhw sw phuc héi manh mé cla thi trwéng B4t déng san trong khi mang KCN van 6n dinh. Do
d6, chung t6i dw phéng DT hop nhét dat 8.200 ty ddng va LNST hop nhét dat 520 ty ddng.

" Pinh gia va khuyén nghi

Vi tiém ndng tir quy dat I6n va sy tang trwdng manh mé tir mang kinh xay dwng, dw phéng
loi nhuan sau thué ctia VGC n&m 2016 1a khodng 520 ty ddng (theo quan diém than trong), loi
nhuan sau thué cd déng cong ty me dat khodng 490 ty ddng twong dwong EPS 2016 la
khoang 1.600 d/cp ( tinh trén phan vén méi 3.070 ty ddng). V&i mire P/E hop ly khoang 13 14n,
gia ky vong ctia VGC la 20.800 ddng/cp. Banh gia kha quan dwa trén nhitng dong thai tai co
cAu tich cuc ctia VGC. Chang t6i khuyén nghi mua cb phiéu VGC véi muc tiéu trung va dai
han 20.000-22.000 ddng/cp
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1.Téng quan doanh nghiép

Téng Cong ty VIGLACERA (VGC) trudc day la Tong Cong ty Thay tinh va Gbm Xay dung, 1a
doanh nghiép tién phong trong dau tw phat trién, san xuét kinh doanh trong linh vue vat liéu
xay dung tai Viét Nam. Trai qua hon 40 ndm hoat dong, VIGLACERA duoc xép hang la mot
trong nhirng thwong hiéu vat liéu xay dwng dwore tin dung tai thi trwedng trong nwére.

VGC c6 10 don vi truc thudc, 19 cdng ty con va 6 cong ty lién két san xuét kinh doanh gach
cac loai. Trong do, ¢ 7 cong ty con da tham gia thi truong giao dich tap trung va deu dang
niém yét va giao dich trén s& giao dich chirng khoan Ha N6i (HNX).

Téng cong ty va cac don vj thanh vién dang hoat dong trén cac linh ve kinh doanh chinh
nhuv sau:

% Dau tw, xay dung, kinh doanh phat trién nha &, bét dong san (chiém ty trong I&n
nhét tai Céng ty me v&i 56% tdng doanh thu va ding th 2 trén doanh thu hop nhét
twong (rng 26% tdng doanh thu).

% Dautu, xay dyng va kinh doanh ha tng ky thuat khu céng nghiép, ha tang db thi.

% San xuét va kinh doanh vat liéu xay dung.

% Khai théc, ché bién va kinh doanh khoang san.

% Thicdng xay l&p cac cong trinh dan dung, cdng nghiép, ha tng ky thuat.

Co’ céu cb dong

Co cau cé dong

B xay dwng 241.985.262 78.82
C6 doéng khac 38.166.538 12.43
C6 dong nwéc ngoai 26.848.200 8.75

Qua trinh ting von:

% Ngay 28/07/2016 VGC da ban thanh cong 30 triéu cé phiéu théng qua déu gia. V6i 5
NDT dé trung thau 30 triéu cp dwa ra dau gia (trong do so lwgng co phan tring gia cua
NBT nwéc ngoai gan 15,5 triéu cp) véi gia dau thanh cong binh quan 13.923 dong/cp va

thu v& gan 418 ty déng.
. % Ngoai ra, VGC sé& phat hanh thém 12,5 triéu ESOP 2016 véi gia 11.700d, lwong cb phiéu
®B6 xay dung # G0 dong khac nay bi han ché chuyén nhwong 6 thang.
C déng nuoc ngoai % Nhw vay, s6 lwong cd phiéu VGC dang lwu hanh dat 306.994.800 cb phiéu twong dwong

vén diéu & gan 3.070 ty ddng
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Nguédn: BCTC VGC

4 Téng CTCP Viglacera (VGC-Upcom) 27.09.2016



*

EQUITIES MBS

RESEARCH
2.Phan tich tinh hinh hoat déng kinh doanh ctia VGC

Trong 2 nam gan day, két quéa kinh doanh ctia VGC ting trudng én twong véi doanh thu
thuan lan luot dat 4.392 ty dong va 7.819 ty dong, lgi nhuan sau thué twong (ng dat 210,5 ty
dong va 328,4 ty dong. Bién lgi nhuan rong & mac 4-5%/ nam.

Bang co cau doanh thu thuan va LNG tirng linh vue hoat déng cia VGC 2015:

Loi
nhuan Bién LNG
gop

Doanh thu Ty

Chi tiéu

thuan trong/DT

Ban hang Batdong san 0% 254  16.3% |
Céc san pham kinh, gwong 1202 15.4% 207 17.2%
Cac SP s, sen voi va phu kién 919 11.8% 262 28.5%
Céc san pham gach 6p lat 1629 20.8% 422 25.9%
Céc SP gach ngdi, dat sét nung 1776 22.7% 377 21.2%
Céac SP bao bi, ma phanh 36 0.5% 5 13.9%
Ban san pham bé tong khi 45 0.6% 12 26.7%
Ban cat trang thay tinh 38 0.5% 15 39.5%
Khai thac, KD Khoang san 31 0.4% 8 25.8%
Doanh thu xang dau 0 0.0% 0 #DIV/0!
Doanh thu cung cép dich vu BBS 501 6.4% 144 28.7%
Doanh thu hop dbng thué KCN 26 0.3% 10 38.5%
Doanh thu khac 56 0.7% 7 12.5%

Trong co' cAu doanh thu ctia VGC, cac san phdm gach ngoi, dat sét nung chiém ty trong 1én
nhét v&i 22,7%, gach 6p lat chiém 20,8%, doanh thu tir ban bat dong san chiém 20%. Cac
san phdm kinh gwong chiém 15,4%, cac sa&n pham s(ra, sen voi va phu kién chiém 11,8%.
Ngoai ra doanh thu tir cAc mang hoat dong khac chiém ty trong khéng dang ké trong co’ ciu
doanh thu.

Co ciu doanh thu nam 2015

56.6
62.3

1139 501.2 _\ [

®m Doanh thu B BS

® Doanh thu vat liéu xay
dwng

® Doanh thu khai thac
khoang san

= Doanh thu dich vu
Doanh thu xay dwng

Doanh thu khac

Nguén :BCTC VGC

Trong co cAu doanh thu ctia VGC nam 2015, doanh thu tir vat liéu xay dwng chiém ty trong
cao dat 5704 ty déng chiém 71,3% téng doanh thu. Tiép d6, doanh thu tir mang B4t déng san
dat 1.562 ty déng chiém 19,53%, doanh thu tir hoat déng dich vu dat 501,2 ty ddng, con lai
doanh thu dén tlr cAc mang khac nhw doanh thu tlr khai thac khoang san, doanh thu tt kinh
doanh xdng dau,...
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Mac du, doanh thu tlr mang ban cét trng thdy tinh va mang hop ddng cho thué KCN chiém ty
trong nhd trong co’ ciu doanh thu, nhwng c6 bién loi nhuan gop cao nhét khi dat 1an lwot
39,5%/nam va 38,5%/ nam. Cac mang hoat déng khac chiém ty trong doanh thu Ién nhung
bién loi nhuan gdp thap hon nhw mang ban cac san phdm st, sen voi va phu kién cé bién loi
nhuan dat 28,5%, Cac san pham gach &p lat c6 bién loi nhuan dat 25,9%, cac san phdm
gach ngéi, d4t sét nung co bién loi nhuan dat 21,2%, mang ban hang bat déng san c6 bién loi
nhuén dat 16,3%.

Bién loi nhuan gop cta VGC twong dbi cao, duy tri trén 20% trong nhiing nam gan day. Tuy
nhién do chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép rat Ién, chiém lan lwot 6,9% va
5,7% doanh thu thuan nén bién lgi nhuan rong chi dat khoang 5%.

Céc chi s6 ROA, ROE nam 2015 déu tang manh so voi ndm 2014, diéu d6 cho thay hiéu qua
hoat dong cla VGC dang dwoc céi thién. Diém dang lwu y 1a ca tai sénl doanh thu va loi
nhuan deu tang Ién, diéu d6 c6 nghia rang giai doan phat trién dang phuc hoi.

2012 2013

=¢=—Net profit margin

Bién lgi nhuén ROE & ROA
25.00% 14.0%
20.00% 22.0% 12.0% 11.9%
. 0 0
T74% 17.6% 19.2% 10.0% 10%
15.00% 8.0%
10.00% 6.0%
0 4.0% o
oo 4.20% 2.0% 2.5% 2.8%
. 290 ’ 1.4%
0.00% ° 0.0% 0.4% 0.3%

Gross profit margin

2015 2012 2013 2014 2015

=4¢=—=ROE ROA

No/VCSH Kha nang thanh toan

9.00 1.2
8.00 1 1.04
7.00 : .
6.00 0.8 .
5.00 0.6
4.00 0.4 0.46
3.00 0.32 0.34 035

' 2.54 0.2
2.00
1.00 0.68 0
0.00 : 2012 2013 2014 2015

=4=—No phai tra/VCSH (lan)

2012 2013 2014
No vay/VCSH (1an)

2015 —4—Thanh toan hién thoi (1n, ngén han)

Thanh toan nhanh (1an)

®  Hoat déng kinh doanh bat dau khéi sac, giai doan 5 ndm 2011-2015 mirc d6 ting
trwéng CAGR doanh thu va lgi nhuan dat 9,73%/nam va 140%/ nam.

Vi tinh hinh thi trwdng bat dong san bat dau khéi séc, ndm 2015 tré thanh bwéc dém phuc
hdi ctia nhiéu doanh nghiép dia bc va vat liéu xay dwng. Dac biét, ndm 2015 d4 tré thanh thoi
co t6t dé Viglacera téng tdc phat trién va khdng dinh vi tri véi nhiéu ddu méc quan trong. Bén
canh d6, co hoi bit pha clia Viglacera Ién hon khi chuyén d6i md hinh hoat déng sang céng
ty ¢ phan. Cu thé, trong giai doan 5 ndm tlr ndm 2011-2015, doanh thu ctia VGC tang tl
6.959 ty ddng lén 7.819 ty ddng va lgi nhuan sau thué tang tir 141 ty déng 1én 328 ty dong.
Téc do tang trwdng CAGR doanh thu va lgi nhuan lan lwot dat 9,73%/ ndm va 140%/ nam.
Hoat déng kinh doanh sé téang trwdng manh trong giai doan. 2017-2019.
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Doanh thu thuan va LNST

9,000 - 7820 350
8,000 1 6,959 300
7,000 - 6,091
6000 A 5,696 250
5,000 - 200
4,000 150
3,000 -~ 100
2,000 -
1,000 - 2 0 50

2012 2013 2014 2015

mmm DTT (ty vnd, trai) LSNT (ty vnd, phai)

Chi tiéu

Vén diéu lé
Tdng doanh thu
Toan TCT

Hop nhét

Loi nhuan trwéc thué

Hop nhat
Cong ty me

L¢i nhuan sau thué

Coéng ty me
Codng ty con

Ty Ié tra c6 tirc (%)

EPS

Ty suét loi nhuan/vén didu 1& (%)

2016 2017 2018 2019 2020
3070 3070 3500 3500 3500
16000 18200 21000 24500 29000
8244 9684 11918 13875 15739
559 677 790 931 1053
280 345 400 450 500
227 281 326 365 405
40 54 64 65 69
7 8.5 9 10 12
700 850 900 1000 1200
9.1 11.2 11.4 12.9 14.3
Nguén: VGC

B Cac muc tiéu va ké hoach dau tw céc linh vuc cla Tdng cong ty trong giai doan
2016-2020

a.

Linh vwc Vat liéu xay dwng

+ Kinh xay dwng: Tap trung nghién ctu, khao sat va trién khai dau tw da dang san pham
kinh, gia céng sau kinh, nang cao ty trong san pham va céng nghé san xuit méi.

K3
o

Dy an Kinh tiét kim nidng lwong (low-e) tai Binh Dwong, cong suét 2,3 triéu
m2/nam, tdng mirc dau tw 480 ty ddng, dw kién quy 11/2016 dwa vao van hanh.

Dw an dau tw day chuyén kinh siéu trang giai doan 1 (2016-2017), cong suét 600
tAn/ngay, tdng mc dau tw dyw kién khodng 1.200-1.500 ty déng tai Cum céng
nghiép kinh phia Nam.

Dw an d4u tw hé théng st dung nhién liéu khi thién nhién CNG tai Nha may kinh néi
Viglacera (Binh Dwong), tdng mirc dau tw du kién khoang 32 ty déng.

Xay dwng va trinh phé duyét d& an san xuét Pin ndng lwong mat trdi tai Cum cong
nghiép kinh phia Béc va phia Nam; trong d6, trién khai giai doan 2 hop tac dau tw
dw &n san xuét Pin nang lwong mét trdi tai cum CN kinh Mién Nam.
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% Dw an dau tw cai tao day chuyén kinh can sang san xuét kinh céan siéu trdng cong
suét 250 tAn/ ngay tai Céng ty CP Dap CAu, tdng mirc dau tw du kién khoang 500 ty
ddng, trién khai trong nam 2016-2017.

% Hop tac dau tw véi cac ddi tac nwéc ngoai nghién ciru, khao sat, trién khai cong tac

chuan bij dau tw cac dw an san xuét kinh chiu Itra, gach block thay tinh va thdy tinh

céch dién, bao bi thay tinh, ... tai cAc cum cong nghiép kinh, dw kién trong giai doan

2017-2020.

+Str vé sinh voi sen va gach op lat: Muc tiéu dirng trong top dau tai thj trvong noi dia dap
&ng tiéu chuan xuét khau, xac dinh san pham str-sen voi Viglacera 14 san pham xay dung
thwong hiéu Viglacera, 1a san pham xuét khdu chd dao.

%  Pau twv 01 day chuyen st vé sinh, céng suat 750 ngan san phém/nam tai Binh
Duwong, tdng mirc dau tw dw kién khoang 300 ty dong dw kién trién khai ndm 2016.

<> Nghlen clru xem xét, di doi Nha may sen voi va dau tw nang cong suét 1én 1 triéu
san phdm/ndm tai KCN Yén Phong trong giai doan 2016-2020.

% DAu tv méi Nha may san gach Op ceramic cao cap ¢6ng suét 6 triéu m2/ndm trong
nam 2016- 2017, tdng mirc dau tw khodng 300 ty ddng tai KCN Phi Ha.

% Trién khai d4u tv tai Cu Ba trén co s& lién doanh v&i doanh nghiép sé tai, gép von
bang giai phap céng nghé, dich vu kj thuat va bang tién, trwéc mét trong linh vie st
vé sinh, gach 6p lat.

% Chuyén d&i nhién liéu st dung tir than sang khi NG tai Nha may Tién Son, tr LPG
sang khi NG tai 2 nha may Thanh tri va Viét tri: dw kién dwa vao van hanh trong
thang 7/2016.

% Chuan bi dau tw 02 dw 4n Nha may st vé sinh cao cAp cong suat 500.000 san
pham/nam tai cdc KCN Pht Ha va KCN Thai Binh, tdng mrc dau tw dw kién cho
médi dy an la 450 ty dong.

% Di doi Nha may s Thanh Tri va dau tw nang cdng suét nha may lén 1,2 triéu san
phdm/ndm tai KCN Yén Phong cta Tdng cong ty (dw kién), tbng mic dau tw
khoéng 600 ty dong.

% Dau tw méi Nha may gach ép lat cao cép, cong suét dy kién khoang 6-10 triéu

m2/ndm tai KCN Tién Hai khi di d&i Nha may gach Hai Duong, dy kién giai doan

2018-2020.

+Gach ngéi: Nang cao chét lwong san phdm, chuyén dich co' cAu san phdm méng c6 gia tri

gia tang cao, gidm chi phi nhién liéu va tw ddng héa gidm hao phi nhan cong, tw déng héa

qua trinh van chuyén, béc xép.
% Trién khai dau tw giai doan 2 tai Nha may gach Clinker Béng Tridu cong suét 2 triéu
m2/ndm trong nam 2016, tdng mirc dAu tw dw kién 130 ty déng va tiép tuc dau tw
mé réng/nhan réng cac day chuyén san xuét tai cac nha may clia Téng cong ty.

% DAu tw chuyén dbi cong nghé san xuét 100% ngéi (theo dw &an da dau tw thanh cong
tai Hoanh bd- Ha Long) tai cac don vi sén xuét gach ngdi trong Tong cong ty.

% DAu tw nhan rong day chuy&n san xuét gach bé téng khi chung ap (theo Dé tai
nghién ctu cdng nghé san xuét gach bé téng chwng ap, cong suat 200.000
m3/nam).

Khu céng nghiép Yén Phong % Dau tw nha may san xuét voi cong nghiép cong suét 250 ngan tén/ném (co phan ky

dau tw theo giai doan. Trong do, giai doan 1 cong suat 120 ngan tan/nam (400-500
tan/ngay) vé&i tdng mire dau tw du kién 300 ty dong dw kién céng ndm 2016.

% PAu tw cac nguyén liéu ché bién phuc vy truc tiép cho cong nghiép vat liéu cta
Tbng cong ty nhw: khai thac va ché bién cat, cac nguyén liéu khac; déng thoi dap
&ng nhu cau xuét khau.

b. Linh vwc Bat déng san

+Khu c6ng nghiép: Wu tién phat trién ha tdng KCN, dé thi va nha &, chuan bi phwong

&n mé& rong, phét trién quy dat.
% Khu cdng nghiép Tién Hai (Thai Binh), quy md 446 ha: Da khéi cong dw an 16 E, F
thang 2/2016, quy md 32 ha, tbng mirc dau tw 171 ty déng.

% Khu cdng nghiép Yén Phong mé rdng (Bac Ninh), quy mé 314 ha: tdng mirc dau tw
2.900 ty dbng, khéi cong thang 3/2016.

% Chuan bi dau tv d& khdi céng cac KCN méi nhw Cam Khé — Pht Tho (450 ha),
Thuan Thanh — B&c Ninh (200- 300ha), KCN tai tinh Ha Nam (khoang 300ha).

% KCN bdng Van IV - Ha Nam (khoang 300ha). Ngay 23/8/2016, Cong ty kinh doanh
bAt dong san Viglacera da tién hanh ky két théa thuan dét coc cho thué 70.000 m2
dét tai Khu cong nghiép DBdng Van 4 tinh Ha Nam véi 3 doanh nghiép Han Qudc.

+Khu nha & nha & va dé thi:

% Tiép tuc trién khai dau tw vao phan khic nha & x& héi — nha thu nhap thép, nha &
cho CBCNV thué tai cac KCN va nha & thuong mai co dién tich nhé va gla hop ly
song song v&i trién khai cac dy an nha & cao cap tai cac KDT hién cé cia Tong
c6ng ty, tan dung t6i da loi thé cAc vat liéu xay dwng do Téng cong ty san xuét bao
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gdm cac bo san pham déng bd phii hop voi tirng déi twong/pham vi va quy mo clia
cac dv an; ha tang ky thuat dong bd da dau tw; .
< Duw an khu do6 thi mg’yi bang Xé} mé& réng (giai g‘:’oan 3): Dy kién trién khai giai doan 1
Khu chung cw Dang Xa . (22ha), tbng mirc dau tw dw kién la 2.800 ty dong, khdi cong trong nam 2016.

% Dy an T hop Thang Long No1 (GD2): Téng mirc dau tw dw kién khoang 2.200 ty

- ddng, quy mé gdm 02 khéi nha 25-30 tang, dw kién khéi cong trong nam 2016.

[ % Khéi cong cac dw an hop tac dau tw trong linh vc khu d6 thi va nha &, dw 4n nha &
cho céng nhan, nha thu nhap thap trén dia ban Ha ndi voi cac dbi tac theo ké hoach
nam 2016, v&i quy mo khoang 1.590 can, téng dién tich san khodng 141 ngan m2
nha & cong nhan, thu nhap thap va khu nha & quy mé khoang 2 ha.

% Lam viéc v6i cac cor quan quan ly tai Ha Noi d& du tw khodng 300ha Khu db thi,
nha &, nha & xa héi dé phuc vu nhu ciu vé& nha & trén dia ban thanh phd Ha Néi.

% Trién khai dau tw dw an du lich sinh thai tai Van hai; trwédc méat ddu tw khu nha &
sinh thai, nghi dwéng d&ng cép quéc té trén co s& hop tac véi dbi tac nwéc ngoai cé
uy tin, nang luc thuc hién dau tw, van hanh va kinh doanh, thdi gian dw kién trién
khai 2016-2017.

%  Khao sat, nghién ctu quy hoach chuan bj d4u cac dy an khu nha & va dich vu dap

¢ng nhu cau nha & cho cén bd cong nhan tai Khu céng ng- hiépYén Phong | va Yén

Phong | mé& rong, dién tich quy hoach khoang 495 ha.

Chi tiéu 2016 2017 2018 2019 2020
Linh virc BBS 970 1500 2000 1900 1800
Nha & 400 1020 1040 850 600
KCN va Dich vu 570 530 700 760 1200
Linh vwce kinh doanh VLXD 760 475 270 450 570
Nghién ctru phat trién va dao tao 20 25 30 50 80
Ngudn: VGC

" Dong tién thu dworc tir hoat déng dau tw tai cong ty con, cdng ty lién két

Hién tai, VGC dang s& hiru 24 cong ty con va 05 cong ty lién két véi hoat d6ng san xuét kinh
doanh chu yéu la xay dwng va san xuat vat liéu xay dwng.

DBac biét, Cong ty co phén Viglacera Thang Long (TLT), Céng ty C6 phén V|glacera Tién Son
(VIT), Cong ty Cb phan Vlglacera Ha Long (VHL) la 03 cong ty con cd két qua kinh doanh va
tang trwdng an twong clia VGC sau tai co’ cau.

51.07% 12,000 19,200 53% 3,569,690
VIT 51.00% 18,400 30,300 49% 7,650,000 150
VHL 50.48% 36,700 49,800 31% 8,076,800 160

Nhw vay, tinh tir dau nadm 2016 dén thoi diém hién tai, néu tinh theo gia tri thi trwong
thi khoan dau tw ctia VGC vao 03 céng ty con trén da sinh loi gan 223 ty dong.

®  Pinh gia va khuyén nghi

V&i tiém nang tir quy dat Ién va sy tang trwdng manh mé tlr mang kinh xay dwng, dw phéng
loi nhuan sau thué ctia VGC nam 2016 1a khodng 520 ty ddng (theo quan diém than trong), loi
nhuan sau thué cd déng cong ty me dat khodng 490 ty déng twong duong EPS 2016 la
khodng 1.600 d/cp ( tinh trén phan von mai 3.070 ty dong). Voi mire P/E hop ly khoang 13 Ian,
gla ky vong cua VGC la 20.800 dong/cp Panh gia kha quan dwa trén nhirng dong thai tai co
cAu tich cuc ctia VGC. Chang t6i khuyén nghi mua cd phiéu VGC véi muyc tiéu trung va dai
han 20.000-22.000 déng/cp
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®  Ruiro doanh nghiép

Cong ty hién tai st dung don bay tai chinh cao hién dang & murc 3,6 1an. Do do, két qua kinh
doanh sé anh hwéng khi chi phi 1&i vay van & murc cao.

VGC da ban thanh cong 30 triéu cb phiéu 28/07/2016 thong qua d4u gia. P4 c6 4 nha dau tw
t6 chirc va 1 nha dAu tw ca nhan mua hét vai gia dau gia thanh cong la 13.923 d/cp. Viéc chi
c6 duy nhét 1 nha d&u tw ca nhan va nha dau tw nwéc ngoai da mua 15,49 triéu c6 phan
(52% tbng sé cp chao ban) l1am gidm &p luc chét 1&i khi cb phiéu giare ve. Ngoal ra, VGC sé
phat hanh thém 12,5 trieu ESOP 2016 v&i gia 11.700d, Iucyng cb phiéu nay bi han ché
chuy&n nhuong 6 thang. Diéu nay dan dén rai ro pha lodng cb phiéu va anh huwéng dén téc
d6 tang trwdng EPS.

Nganh gach men dwoc bao hd cao tir nha nwéc (thué bao hd &p dung hién tai tr 5%
(ASEAN) dén 20% (gach men Trung Quédc, Nhat Ban, An Bd). Mac di nganh gach men da
c6 su phat trién vwot bac nhung véi mét quy mé con rat nhd so véi Trung Quéc, nganh sé
gép kho khan khi Viét Nam g& thué bao ho trén. Tang trwdng nhém gach men va gach ngéi
da kha béo hoa, dong Iwc tang trwdng chinh hién tai la gach granite (20%/nam).

Do kinh doanh nhiéu linh vuc, hiéu qua kinh doanh ctia VGC kém hon cac doanh nghiép
cung nganh va cac cong ty con ctia minh. ROE dat khoang 7-10% so v&i ROE tr 20-23% cla
cac doanh nghiép nhw VIT, CVT, TTC, VHL.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH

bvt: Ty VND
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Doanh thu ban hang va CCDV 6.179 4.474 8.001 TAI SAN NGAN HAN 5982.0 6,1935  4,9333
Céac khoan gidm triy doanh thu 89 82 181 Tif“en va twong du’o’r]g tien 586.5 1,026.4 708.5
Doanh thu thuan 6.090 4.392 7.819 Dau tw tai chinh ngan han 2.1 2.2 10.2
Gia vén hang ban 4.921 3.468 6.103 Cac khoan phai thu 1,449.6  1,302.1  1,324.2
L(_)!i nhuén gf)p 1.169 924 1.717 Héng ton k!']O 3,793.7 3,665.1 2,761.3
Doanh thu hoat déng tai chinh 11 23 32 Tai san ngan han khac 150.1 197.6 129.1
Chi phi tai chinh 372 108 199 TAI SAN DAIHAN 52347 60260  6,730.0
Trong d6: Chi phi i vay 278 89 161 Phai thu dai han 4.5 41 208.6
Chi phi ban hang 331 254 537 Té}i san co dinh‘ 3,393.6  3,613.3  3,998.1
Chi phi quan ly doanh nghiép 331 254 445 Br%lt dong san dau tw 1,517.2 1,801.4 1,913.5
Loi nhuan thuan tor HDKD 122 321 602 Pau tw tau chinh dai han 208.1 214.3 250.0
Thu nhéap khac 63 40 63 Loi thé thwong mai 5.9 5.2 4.5
Chi phi khac 76 49 141 Té}i san d‘éi h?n khac 105.4 387.7 355.4
Loi nhuan khac (-13) -8) (-78) TONG TAI SAN 11,216.7 12,2195 11,663.3
Lai (I8) cty lién doanh/lién két 355 263 33 . .
Loi nhuan truwéc thué 98 323 524 NQ'PHAI TRA 9,801.4  9,287.0 83612
Chi phi thué TNDN hién hanh 59 64 118 No ngan han 6,321.7 56058  4,749.5
Chi phi thué TNDN hoan lai Vay va ng' ngan han 1,889.0 11,5149  1,429.0
Loi nhuan sau thué 38 259 407 Phai tra ngu@i ban 1,179.5 1,228.1 1,014.0
Loi ich ctia ¢ déng thiéu sbé 8 49 78 Ngwoi mua tra tién trwoc 111.4 127.2 346.9
Loi nhuan sau thué cong ty me 30 210 328 No dai han 3479.7 36812 36117
EPS 379 825 1.239 Vay va no dai han 1,272.8 993.3 811.3
VON CHU SO HOrU 1,201.7  2,643.3  2,965.0
Vén dau tw ctia CSH 1,107.9  2,645.0 2,645.0
Thang dw vén cb phan 3.9 3.8 (4.4)
C6 phiéu quy (0.1) 0.1) 0.1)
Lai chwa phan phdi (40.6) 68.1 303.7
Vén va quy khac 131.0 111.5 199.2
Loi ich cb dong thiéu sb 213.6 289.1 337.2
TONG CONG NGUON VON 11,216.7 12,2195 11,663.3
Ngudn: MBS Research
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Lién hé:

Trung tam nghién ciru:
Pham Van Quynh
Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Tran Hoang San
son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuyén nghi clia MBS dugc xdy dung dua trén mdc chénh Iéch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 13p tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Céng ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khodn dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngling phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhiing cdng ty ching khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang IuGi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc md rong va hoat dong cé hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céac nha dau tu’ cd nhan va td chifc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc I6n v& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang céc san pham va dich vu phi hgp ma réat
it cAc cong ty chiing khodan khac c6 thé cung cip.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi t ndm 2009.

= C6ng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién ctu
veé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mé vira.

MBS HOI s&

Toa nha MB, s& 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhiing thong tin sif dung trong bao
céo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin ciy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia chiing. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la clia (cac) tac gia va khdng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thic ctia MBS. Khéng mét théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuy&n nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hojc t8 chlc nao khi chua dudc phép clia MBS.
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