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TONG CONG TY VIGLACERA - CTCP (VGC - UPCOM)

Hiéu qua kinh doanh chua tuong xiing véi tiém nang

Téng céng ty Viglacera ld nha sén xudt VLXD va BDS hang ddu tai Viét Nam. Véi mang VLXD,
thuong hiéu Viglacera & cdc san phdm kinh, sirvé sinh va gach da khd quen thudc véi nhiéu
ngudi tiéu dung phén khic trung cdp va phé théng. Péi véi linh vuc BDS, VGC la tén tudi lon
trong cdc du dn nha & xa héi & Ha Néi, déng thdi sé hiru hon 4.000ha quy dét KCN.

Hién tai, hdu hét cdc ddy chuyén VLXD cta VGC da gdn dat hodic vugt cng sudt thiét ké.
Chinh vivay, VGC dang hodc chudn bj ddu tu nhiéu du dn méi nhu du dn kinh tiét kiém néing
lugng, st vé sinh, gach 6p Idt va kinh siéu trdng dé tdng nding luc sén xudt. Ba phdn cdc du
dn mdi sé bdt ddau hoat déng tir cudi ndm 2017 hodic trong ndm 2018 nén doanh thu trong
cdc ndm 2016 va 2017 kho c6 su cdi thién manh.

Da6i véi HDKD Bdt ddng san, dong vén FDI déi ddo & khu vuc phia Bdc sé tiép tuc hé trg cho
mdang kinh doanh KCN trong cdc ndm t&i. Tuy nhién, hiéu qua kinh doanh cdc KCN ctia VGC
con tuong déi thdp so vai cdc doanh nghiép ciing nganh. Ching téi chua ky vong yéu té ndy
c6 thé dugc cdi thién trudc khi Nha Nude thodi bét vén khéi VGC.

Chung t6i cho réing muc gid hop ly vé6i ¢ phiéu VGC la 17.800 déng, cao hon 11,9% so véi
gid déng ctra ngay 14/12/2016. Do d6, ching téi khuyén nghi TRUNG LAPtrong DAl HAN
vGi ¢8 phiéu VGC. Trong ngdn han, viéc chuyén san vao ngay 22/12/2016 c6 thé hé trg dién
bién gid c6 phiéu. D vy, kha ndng pha lodng SLCP nhanh hon téc dé tang truéng lgi
nhudn la yéu té cé thé gay quan ngai cho nha ddu tu dai han.
Tiéu diém dau tu
e Nang luc san xudt I6n va hoat dong kha 6n dinh & mang VLXD
e Viéc m& rong nang luc san xuat VLXD la dong luc tang trudng chinh cho VGC
e Quy dat phat trién BDS KCN I6n & vi tri thuén loi |3 Igi thé dai han
e Qua trinh thoai vBn nha nudc cé thé 1a chat xic tac dé DN cai thién hiéu qua kinh
doanh

Ruiro

e RUiro gia nguyén liéu dau vao tang

e Ruiro phaloang cé phiéu
Chi tiéu tai chinh co ban

Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 8.009 7.820 7.916 8.485
% tdng truéng 31 -2 1,2 7,2
Lgi nhuan sau thué& 296 328 518 560
% tdng truéng 871 11,1 57.9 7.9
Ty suat LNST (%) 3,7 4,2 6,5 6,6
ROA (%) 2,4 2,8 4,0 3,6
ROE (%) 11,2 12,4 16,9 13,0
EPS (VND) 825 1.239 1.753 1.732
EPS d/chinh (VND) 825 1.239 1.753 1.295
Gi tri s6 sach (VND) 9.973 11.169 12.061 11.968
C8 tuic tién mat (VND) 0 400 600 1.000
P/E (x) - 6,5 9,1 12,3
P/BV (x) = 0,6 1,3 1,3

Nguén: VGC, RongViet Research, st dung gid déng cira ngay 14/12/2016
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TRUNG LAP

Gia thi truong (VND) 15.900
Gia muc tiéu (VND) 17.800
Thdi gian dau tu Dai han
Théng tin ¢ phiéu
Nganh VLXD
Vén hoéa (ty déng) 4.881,3
SLCPLH 307.000.000
Free Float (%) 21,2
Gida cao nhat 52 tuan 18.400
Gia thdp nhat 52 tuan 7.000
KLGD binh quan 20 phién 81.473
VGC 14/12/2015
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HNX Index -5,8 0,0 20,4
Cé doénglén
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Giéi han s& hitu NDTNN 39,8%
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Bang 1: Doanh thu trong giai doan 2012-2015 (ty déng)

Thanh pham

BDS

Kinh

Survé sinh

Gach 6p lat

Gach xdy

Cdc san phdm khdc
Dich vu

KCN va BDS

Qudn ly

Khdc
Hop déng xay dung
Téng

Nguén: VGC

5.326,7
1.361,2
742,1
537,2
1.041,1
1.427,4
217,5
320,5
177,7
77,5
65,3
49,0
5.696,2

Téng Céng Ty Viglacera - CTCP | Bao cao lan dau

LUAN PIEM PAU TU
Nang luc san xuat I6n va hoat déng kha 6n dinh & mang VLXD

Téng céng ty Viglacera - CTCP (Upcom: VGC) hoat déng & hai linh vuc kinh doanh chinh Ia BDS va vt
liéu xay dung. Trong dd, mang VLXD cé vai trd quan trong, déng gép gan 80% doanh thu va lgi nhuan
gop ctia TCT. VGC hién chiém lan lugt 40%, 11%, 6% va 10% cong suat toan nganh & cac san pham kinh
xay dung, gach granite, gach ceramic va s vé sinh. Véi cac don vi truc thudc chuyén phan phéi, 60 dai
ly cap 1 va han 3.000 clia hang ban lé trén khap ca nudc, VGC da xay dung dugc mét thuong hiéu manh
va quen thudc véi ngudi tiéu dung ti nhiéu nam qua.

Bang 2: LNG & cdc mang kinh doanh (ty déng)

5.200,8 7.546,0 7.262,5 Thanh phidm 842,9 824,1 1.456,9 1.571,3
682,2 2.176,6 1.560,7 BDS 268,2 62,7 403,3 2534
590,1 1.133.2 1.201,9 Kinh 14,1 29,4 149,6 206,6
757,3 1.026,2 9189 Strvé sinh 135,4 156,1 203,0 261,9
1.300,9 1.295,3 1.629,7 Gach 6p ldt 176,7 220,4 3193 422,4
1.5544 1.711,8 1.776,2 Gach xdy 223,1 305,0 3444 377,0
3159 202,9 1751 Cdc sén phdm khdc 25,3 50,6 37,4 50,0
821,3 360,4 500,8 Dich vu 135,3 346,3 119,6 143,4
6334 1333 1858 KCN va BBS 71,4 305,5 61,7 753
1231 1552 2308 Qudn Iy 468 27,8 51,3 61,9
Gl A i Khdc 17,1 13,0 66 6.2
68,4 1024 56,6 Hop déng xay dung 39,5 9,4 8,7 7,7

6.090,6 8.008,7 7.819,5 Lgi nhuan gép 1.017,7 1.179,8 1.5852 1.722,4

Nguén: VGC

Trong khi viéc ghi nhan & mang BDS dién bién that thudng va phu thudc vao tién dé ban giao nha/can
ho, doanh thu ctia mang VLXD c6 phan 6n dinh han. Trong giai doan thi trudng BDS déng bang (2011-
2013), doanh thu mang VLXD ctia VGC van gilt dugc su tang trudng, binh quan khoang 1%/nam. Khi
thi trudng BDS am dan, doanh thu VLXD ctia VGC nhanh chéng bét tang 18,8% va 6,2% trong cac nam
2014 va 2015. Tang trudng san lugng tiéu thu & cdc mang san pham (CAGR) su, gach 8p lat 1an lugt dat
6,0%, 7,2% trong giai doan 2012-2015.

Vi mang VLXD, VGC hién tap trung chd yéu vao phan khuc phé thong, phu hop véi cac du dn BDS tam
trung hodc nha & vira tdi tién. Muc tiéu thu cdc nhdém can ho & phan khic nay trong thai gian vira qua
lubn 6n dinh va chi€m hon 40% téng giao dich tai c& Ha Noi va HCM. Tinh riéng hai thanh phé 16n nay,
s6 lugng can ho phan khic trung binh du kién hoan thanh trong 2 nam tdi lén t6i la 36.500 can, tuong
duong khoang 2,3 triéu m? san. V& dai han, nhu cau nha & tai Viét Nam con rat 16n vai 374.000 don vi
nha & mai va 320.000 dén 1 triéu can nha can sa chiia thay thé hang nam (Worldbank). Thuc té, tu
nam 2010 dén nay, dién tich san nha & binh quan trén dau ngudi cda Viét Nam mébi ndm tang thém 1-
1,1 m?, tuong Ung téng dién tich tang thém 85-90 triéu m?/ndm. Chlng t6i cho rang day la mot thi
trudng tiéu thu chinh tiém nang ddi véi cac san pham gach va si vé sinh cda VGC.

Trong khi d6, trién vong tiéu thu & mang kinh lai phu thudc vao su phat trién clia loai hinh BBS thuong
mai nhu cao 6c¢ van phong, TTTM. T ndm 2011, ty lé dién tich van phong tréng & hai thanh phé 16n cé
xu hudng gidm manh (tir 25% vé ~8% nam 2015) va dugc du bao & duéi 5% trong giai doan 2016-2018
(CBRE). Bé&n canh d6, du nguén cung van phong gia tang ti nhiéu du an méi nhu 789 Building (65.625
m?), Handico Tower (29.040 m?), Saigon M&C Tower (49.000 m?) nhung gia cho thué & cac phan khuc
gilt & muc én dinh, tham chi tdng nhe. Ngoai ra, trién vong mang kinh con dugc hé trg béi dong vén

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay 2
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FDI déi dao (hon 52 ty USD) vao linh vuc BDS va xu hudng dau tu vao cac nhom bat dong san tao dong
tién 8n dinh nhu van phong, trung tdm thuong mai.

Bang 3: S6 lugng du an dang xay dung tai cac thanh phé I6n

T9/2016

TP.HCM HaNéi DaNidng CanTho NhaTrang Viing Tau Hai Phong
Van phong 147 152 26 15 9 22 23
Ban lé 920 62 29 3 6 8 3
Khach san va can hé cho thué 21 15 34 3 18
Nha & 282 100 16 5 14 11
Téng céng 540 329 105 26 47 50 35
Vén phong 124 125 17 14 8 16 17
Ban lé 90 62 29 3 6 8 3
Khach san va can hé cho thué 23 15 27 2 11
Nha & 174 86 16 5 6
Téng cong 411 288 89 24 31 39 27

Nguén: CBRE, RongViet Research
Viéc mé& réng nang luc san xuat VLXD la déng luc ting truéng chinh cho VGC

Hién tai, cac day chuyén kinh, gach va st vé sinh ciia VGC hau hét da duoc khai thac hét tham chi vuot
céng suat thiét ké. Chinh vi vay, VGC dang tich cuc gia tang cong suat & tat ca cac dong san phadm chinh.

Mang kinh:

VGC |a doanh nghiép tién phong dau tu san xuat cac loai sdn pham mdi 1 kinh tiét kiém ndng luong
(solar control va kinh low-e) va kinh siéu trdng. Trong d6, GD 1 clia du an kinh tiét kiém nang lugng &
Binh Duong bat dau san xuat ti thang 7/2016 va hién da van hanh khoang 60% céng suat thiét ké. Dy
an st dung céng nghé hién dai ctia Von Ardenne (Puc) véi téng vén dau tu udc tinh khodng 480 ty
déng (vén vay 350 ty dong). GD 2 du kién dugc xay dung & Bac Ninh sé gép phan tang cong suat loai
kinh nay thém khoang 2,3-2,7 triéu m? QTC/nam. Hai ddi tac la Eurowindow va Sado Group da cam két
mua 2 triéu m? kinh/nam VGC. V&i su ddm bao vé dau ra, ching t6i udc tinh day chuyén kinh low-e GD
1 ¢6 thé déng gép ~400-500 ty dong cho doanh thu va ~100 ty déng vao Igi nhuan gép cho VGC khi
hoat dong én dinh.

Bang 4: Cac du an mé rong mang kinh ctia VGC

Cong suat Co cau sé hitu Thai gian thuc hién

: Da van hanh 60% c6
Kinh tiét kiem nang luong GD1 Di An, Binh Duong 2,3 triéu m¥nam 100% ctia VGC ivanpian 0 cong

suat
Kinh tiét kiém nang lugng GD2 Béc Ninh 2,3-2,7 triéu m¥/nam Chua r6 thai gian
Kinh néi siéu tréng KCN Yén Phong, Béc Ninh 650 tan/ngay VGC: 70% 2018
Kinh can siéu trang Béc Ninh 250 tdn/ngay
VGC: 35%
Kinh néi siéu trang GB 1 KCN Pha My 11, Ba Ria - Viing Tau 600 tan/ngay Idico: 35% 2016-2018
Nguén: VGC

Bén canh d6, VGC da dugc Chinh ph déng y chii truang xay dung cac du an kinh siéu trang. Loai kinh
nay thudng dugc dung trong san xuat cac thiét bi yéu cau dé trong suét cao nhu pin nang lugng va cac
thiét bj dién td. Cong ty dinh hudng xuat khau ~90% san pham dau ra sang thi trudng My; phan con lai
sé dugc cung cap cho mét doanh nghiép chuyén I3p rap kinh xuit khu & Bic Giang. Déi tac My, s&
hitu 30% c8 phan cac du an kinh siéu tréng, da cam két bao tiéu phan 16n san lugng dau ra cho VGC.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay 3
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Du an kinh can siéu tréng (250 tdn/ngay) dang dugc dau tu phan nha xudng dé c6 thé bat dau hoat
déng tir nlta sau nam 2018. Khi cac du an kinh can siéu trédng (Béc Ninh) va GP 1 kinh néi & Ba Ria —
Viing Tau hoat ddng én dinh, doanh thu tir mang kinh c6 thé tang gap 3- 4 1an so vdi hién tai.

Mang st vé sinh:

Pé gia tang nang luc san xuat mang s, VGC dang dau tu nha may mai & KCN My Xuan (Ba Ria - Ving
Tau) dé san xuat cac loai thiét bi vé sinh thdng minh vdi cong suat 750.000 sdn pham/nam. Téng muic
dau tu udc tinh khoang 300 ty dong va du kién di vao hoat dong tur ntia sau ndm 2017. Theo du bao
clia B6 Xay dung, nhu ciu cac san pham s vé sinh sé tang gan gap ddi trong giai doan 2015-2020.
Chinh vi vay, viéc m& réng nang luc san xuat & mang st cao cap la budc chuén bi don dau nhu cau tiéu
thu gia tang cda VGC. Véi gia dinh nha may méi sé hoat déng khoang 20% céng suat thiét ké trong
nam 2017, doanh thu tdng thém ti dy &n nay udc tinh khoang 200 ty déng. Tuy nhién, khi nha may
khai thac hét cong suat thiét ké thi doanh thu du dn mang lai c6 thé 1én dén 1.000 ty déng, tuong ducng
v6i quy mo mang su hién tai ctia VGC.

Mang gach ép lat, gach xay:

V&i mang gach 6p lat, da phan cac du 4n mdi clia VGC dugc bat dau thuc hién tir ndm sau nén cé thé
chi dong g6p vao doanh thu tang thém cho VGC ti nam 2018. Du thi trudng gach 6p lat & Viét Nam
van con tinh trang du cung nhung chli yéu & dong san pham ¢& nhé va da 16i thai. Chinh vi vay, viéc st
dung cac cdng nghé mai va ndm bat xu hudng tiéu dung cé thé gitp VGC tiéu thu san lugng ting thém
tU cac du an nay. Ngoai ra, cac thi trudng xuat khau 16n nhu My, Tay Au cing sé hé trg trién vong tiéu
thu tir céc sén phdm gach 8p lat cta VGC.

Tuy vay, ching téi cho rdng trong nhitng nam dau, bién Igi nhuan dem lai tir sdn pham cta cac dy an
gach nay sé kho c6 thé dat mic tuong duong hién tai do nhiéu yéu té lién quan dén suat dau tu, cong
suat thuc té, chi phi khdu hao va lai vay. Trong giai doan 2010-2014, sudt dau tu dé xay dung nha may
gach céng suat 3-4 triéu m?/nam (theo udc tinh ctia B xay dung) da tang lan lugt ~13,2% va 13,7% véi
nha mdy gach ceramic va granite. Suat dau tu cao hon sé kéo theo chi phi khau hao hang nam |6n hon
$0 V@i cac nha may dau tu trong giai doan trudc. Bén canh dé, cac nha may mdi cling can thai gian chay
thir khodng 3-6 thang trudc khi di vao hoat déng én dinh. Gia ban clia cac san phdm mdi c6 thé t6t hon
nhung kho c6 thé cao han nhiéu so vGi cac san pham & nha may hién hiru do chat lugng thudng chua
8n dinh, ty 1é san phdm 16i cao. Chung t6i uéc tinh bién Igi nhuan gdp ctia nha may san xuat gach
granite mdi ctia VIT (cdng ty con ctia VGC) dat khoang 8-10% trong ndm 2016 va c6 thé cai thién 1én
muc 14-16% trong nam 2017.

Bang 5: Cac du an & mang gach ctia VGC va cac cdng ty con

Gach ép lat

VGC dau tu méi KCN Phd Ha, Pha Tho Ceramic cao cdp 6 trieu m? 2016-2017 300ty déng

Nha mdy Viglacera . . L 2 ga

Thdi Binh G2 KCN Tién Hai, Thdi Binh Granite 3trikum 2016-2017 300ty dong

bau tu méi KCN Tién Hai, Thdi Binh Ceramic cao cdp 6 trieu m? 2017-2018 300ty déng

Cditaovamorong ey yven ppong - BacNinh  Ceramic 6 trieu m’ 2018-2020 200ty déng

nha mdy Yén Phong

Gach ngoi

GB 2 Nha mdy gach ) . ; A A

Clinker Déng Triéu Quadng Ninh Gach clinker 2 trigum 2016 130ty déng
Nguén: VGC

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Quy dat phat trién BDS KCN I16n & vi tri thuan lgi 12 Igi thé dai han cta VGC

Tién than la doanh nghiép nha nudc truc thudc Bé Xay dung, VGC da tich Iy dugc mét quy dat 1én &
céc vi tri khé thuén Igi dé phat trién cac khu cdng nghiép. So sanh véi cadc doanh nghiép cling nganh
(KBC, ITA, LHG), quy dat ctia VGC c6 dién tich 16n hon kha nhiéu. Hién tai, Céng ty c6 11 KCN & cac tinh
Bac Ninh, Quang Ninh, Thai Binh, Phd Tho, Ha Nam va Hué véi téng dién tich cap phép 1én dén 4.032
ha. Ngoai trir KCN Yén Phong (GD 1) va KCN Tién Son, cac KCN con lai c6 ty |é lap day tuang doi thap
do méi chi méi dua vao khai thac. Dién tich sdn sang cho thué I6n véi d6 pha rong la mét thuan Igi
khong nhé trong viéc thu hut cac khach hang méi.

Bén canh dé, viéc thu hut vén FDI ¢6 tdc dong I6n dén trién vong kinh doanh cac KCN ctia VGC. Véi hon
31% dién tich cac KCN cua Viglacera thudc dia ban tinh Bic Ninh, dia phuang ding thit 7 cd nudc vé
gia tri von dang ki cap méi va tang thém (706 triéu USD) trong 11 thang dau nam 2016. Cac tinh con lai
¢6 cac du an KCN cda VGC nhin chung c6 trién vong thu hut vén dau tu FDI kha tich cuc so v&i mat
bing chung cla ca nuéc.

Bang 6: Trién vong thu hut vén FDI & cac dia phuong ¢6 KCN cia VGC trong 11 thang dau nam 2016

7 Bac Ninh
8 Ha Nam
11 Quaéng Ninh
17 Ha Tinh
21 Phu Tho
36 Thita Thién Hué
37 Théi Binh
Téng
Ca nuéc
Tylé

Nguén: Cuc Bdu tu nuéc ngoai

166 452,37 115 254,14 706,51

31 604,33 27 98,20 702,53

9 518,97 518,97

8 154,24 2 133,47 287,71

11 84,13 16 103,04 187,17

8 27,72 1 0,70 28,42

7 27,79 2 -0,56 27,23

240 1.869,55 163 588,99 2.458,54
2.240 13.028,18 1.075 5.074,86 18.103,04
10,7% 14,4% 15,2% 11,6% 13,6%

Nhin chung, trién vong cho thué cac KCN ctia VGC kha tich cuc nha:

(1) Vi tri dia ly thuan lgi, gan cac clra ngé giao thuong nhu cang Hai Phong, san bay quéc té Noi Bai,
cang nudc sau Lach Huyén (k& hoach) thuan Igi cho viéc xuat khiu/trung chuyén hang héa sang
cac nudc Trung Quéc, Han Quéc, Nhat Ban, Dai Loan...

(2) Giathué thdp hon so véi cac KCN & phia Nam

(3) Cac chinh séch uu dai cho cac doanh nghiép trong KCN nhu gidm thué suat thué TNDN 15% va
mién tién thué dat trong 15 nam.

(4) Nhing nam qua, cac tap doan da quéc gia l6n nhu Samsung, LG, Ford, Toshiba, Canon...da dau tu
khéng nho dé xay dung ca s& san xuét trong cac KCN ctia VGC. Déng thdi, cac du én I6n nay ciing
thu huat hang loat doanh nghiép vé tinh dén tim hiéu va dau tu. Bon clf nhu siéu du an 3 ty USD
cla Samsung tai KCN Yén Phong kéo theo nhiéu doanh nghiép Han Quéc nhu Cong ty Sakai
Amiori, Cong ty TNHH JT Sensor Vina, Cong ty TNHH Park Electronic Vina, Cong ty TNHH Sunjin F&F
ki hgp dong thué dat & cac KCN Pha Ha va Bong Van IV,

Ngoai ra, cadc dy 4n BDS KCN ngay cang déng vai trd quan trong hon trong KQKD mang BBS clla VGC
khi quy dat dé phat trién cac du an BDS Khu dan cu ngay cang thu hep.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay 5
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Hinh 1: Vi tri cac KCN ctia VGC
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Qua trinh thoai vén nha nudc c6 thé la chat xic tac dé cai thién hiéu qua kinh doanh

Khdi diém la mét doanh nghiép do Bo Xay dung ndm 100%, Viglacera da c6 phan héa cudi nam 2014.
Sau khi phat hanh thanh céng 30 triéu ¢6 phiéu ra cdng ching trong thang 7/2016, ty & s& hitu cda BO
Xay dung du da gidm nhung van con & mic cao, 78,82%. Cling nhu cac cong ty c6 s hitu Nha Nudc
khac, dién hinh 1a DIG (s& hitu clia B6 Xay dung |a 51,04%), su chi phdi clia bd cht quén khién VGC thiéu
nang déng trong cac ké hoach kinh doanh va dau tu. Déng thai, nguén luc bi phéan tan & nhiéu nganh
nghé khién cac chi tiéu vé hiéu qua hoat dong clia VCG chua tuong xing véi tiém nang cta doanh
nghiép.

Chéng han, mang BBS hién chi€ém 47% doanh thu céng ty me va ~25% doanh thu hgp nhat. Trong dé,
ty trong déng gop cia BDS KCN vao hoat déng kinh doanh bat déng san khoang 70% va cé xu huéng
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gia tang khi quy dat phat trién cac du an dan cu ctia VGC gidm dan. So sanh véi cac doanh nghiép cung
nganh, ré rang VGC co lgi thé hon nhad s& hiiu quy dat Ién & cac vi tri thuan Igi va co kha nang ma rong.
Du vay, bién lgi nhuan gop clia VGC 8 mang BDS con kha khiém tén.

Hinh 2: Bién gép cila mét s6 doanh nghiép BPS tiéu biéu

D2D DXG KBC LHG NBB NLG SZ| e \/GC
70%

60%

40% — >

e ——
30% /
20%
19,7%
’ 18,5%
N \/ o 16,2%

0%

2012 2013 2014 2015

Nguén: FinnPro, RongViet Research; s&t dung bién gép mang BDS cta VGC

Tuy nhién, B6 Xay dung c6 ké hoach thodi vén tir 78,82% vé 51% trudc nam 2020. Dugc biét, doanh
nghiép cé y dinh phét hanh ra cong ching thém khoang 123 triéu ¢ phiéu vao dau nam 2017 dé tai
trg cac du an BDS va ké hoach mé réng mang VLXD. Do B6 xay dung sé khong tham gia dgt phat hanh
nay nén ty 1& s& hitu clla Nha Nudc & VGC c6 thé gidm vé 56% trong nam sau. Viéc gidm ty 1é ndm gil
cla ¢ ddng Nha Nudc khong chi hé trg thanh khodn ma con tao diéu kién tham gia cho cac nha dau
tu mdi. Gan day, cac quy thudc Dragon Capital cong bé mua vao 5,04% c8 phan cla VGC. Ching toi
cho rang &p luc tir cac 6 déng mai co thé giup VGC thoat ra khdi mé hinh quan ly ciia médt DNNN, cat
giadm chi phi va cai thién hiéu qua kinh doanh.
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RUI RO

Rui ro gia nguyén liéu dau vao tang

Chi phi nguyén vat liéu chi€ém dén hon 50% gia von cac loai VLXD ctia VGC. Thong qua cac cdng ty con,
VGC hién s& htu mét s6 mo khoang san (dat sét, trudng thach va cét trang) c6 tri lugng tueng déi lén,
giup céng ty cht déng vé ngudn nguyén liéu dau vao. DU vay, hau hét cdc mo con st dung ky thuat
khai thac tha cdng nén nguyén liéu thudng 1an nhiéu tap chat va khé dung dé san xuat cac san phdm
VLXD cao cép.

Bén canh d6, quyén khai thac & mo cat Van Hai (Quang Ninh) ¢6 rdi ro bi thu héi do cac tac dong toi
mai trudng. Mé Van Hai la mo cét chd lyc cda cac nha may kinh Bap Cau va CTCP Kinh néi Viglacera.
Do do, viéc diing khai thac & mé cat nay cé thé khién VGC phai tang lugng nguyén liéu mua ngoai vdi
gia thanh va chi phi van chuyén cao hon. Trit lugng va thdi gian khai thac & mot s6 mé dat sét chat
lugng t6t nhu Giéng Day va Dam Ha da gan hét nén VGC ciing sé phai tham do va dau tu thém cac mé
nguyén liéu mai. Ngoai ra, VGC phai nhap khau ~3-8% cac phdi liéu va phu gia, ddc biét 1a cac phu liéu
trdng men tU Italia va Tay Ban Nha. Bién déng ty gia va gia nguyén liéu nhap khiu c6 thé anh huéng
dén ty suat lgi nhuan cta VGC.

Tén cong ty Nguyén ligu Dia diém Dién tich khai thac Cé'ng s:lé’t Ishai Trir !uqn:g Thiri gia'n
(LE)] thac (tan/nam) (nghin tan) khai thac
CTCP Khoang san Mb Felspat Lao Cai 4,95 52.500 522 2011-2022
Viglacera M@ Granite Yén Bai 2,33 48.000 2012-2026
Mo dat sét chiu Itra Trac Théon  Hai Ducong 2,3 2015-2016

CTCP Nguyén liéu Mo dat sét Kim Sen Quang Ninh 57
Viglacera Mo dét sét Giéng Day Quang Ninh 300.000 1.130 2002-2018
Mé dat sét Xich Thé Quang Ninh 94,5 113.007 4.344 2012-2032
CTCP ViglaceraVan Hai Mo cét Van Hai Quang Ninh 299 250.000 1.021 1996-2021

Nguén: RongViet Research téng hop

Rui ro pha loang c6 phiéu

Nhu da dé cap & trén, VGC du kién sé phat hanh thém 123 triéu ¢6 phiéu ra cong ching trong nim
2017 dé tai trg cho cac du &n st vé sinh, kinh siéu trdng va dau tu cac KCN mdi. Gia khdi diém dugc xéc
dinh dua trén gia tri s6 sach tai thoi diém cudi quy gan nhat. Néu thanh céng, VGC chi can phat hanh
thém 44,5 triéu ¢6 phi€u sau nam 2017 dé giam ty |& s& hu chia Bé xay dung vé 51%.

Hinh 3: Qua trinh tang vén diéu 1é ctia VGC (Dv: ty déng)

4.300

3.070
2.645 2.645

1.111 1.108

2012 2013 2014 2015 2016 2017F
Nguén: VGC, RongViet Research udc tinh

Trong khi d6, da phan cac du an mdéi bat dau hoat dong tir cudi nam 2017 va 2018 va thudng can
khoadng ntia nam dé hoat déng 6n dinh. Vi vay, chiing t6i cho rang viéc dau tu vao cd phiéu VGC ¢ rai
ro pha lodng khi lgi nhuén tang thém ti cac du &n ndi trén khé cé thé bét kip téc do tang s6 lugng ¢
phiéu. Tuy nhién, néu gia c6 phiéu c6 nhip diéu chinh manh vé vung gia hap dan, cac nha dau tu trung
va dai han c6 thé xem xét giai ngan vao c6 phiéu nay.
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QUAN DIEM

T6ng cong ty Viglacera 1a nha san xudt VLXD va BDS hang dau tai Viét Nam. V&i mang VLXD, thuong
hiéu Viglacera & cac san pham kinh, st vé sinh va gach da kha quen thudc véi nhiéu ngugi tiéu dung
phan khuc trung cép va phd thong. G mang BBS, VGC 1a tén tudi I6n trong cac du &n nha & xa hoi &
Ha Noi, d6ng thai sé hitu hon 4.000ha quy dat KCN.

Hién tai, hau hét cac day chuyén VLXD cla VGC da gan dat hodc vugt cdng suat thiét ké. Chinh vi vay,
VGC dang hodc chudn bi dau tu nhiéu du an méi nhu du an kinh tiét kiém nang lugng, st vé sinh,
gach 8p lat va kinh siéu trang dé tang nang luc san xudt. Da phan cac du 4n mdi sé bit dau hoat dong
tr cudi ndm 2017 hodc trong nam 2018 nén doanh thu trong cac nam 2016 va 2017 kho ¢6 su cai
thién manh.

Doi véi HDKD Bat déng san, dong vén FDI doi dao & khu vuc phia Bac sé ti€p tuc ho trg cho mang
kinh doanh KCN trong cac nam tgi. Tuy nhién, hiéu qua kinh doanh cac KCN ctia VGC con tuong déi
thap so véi cac doanh nghiép cling nganh. Chuing t6i chua ky vong yéu t6 nay cé thé dugc cai thién
trudc khi Nha Nudc thoai bt vén khoi VGC.

Chung t6i cho rang muc gia hgp ly véi ¢6 phiéu VGC 1a 17.800 déng, cao hon 11,9% so vdi gia déng
clta ngay 14/12/2016. Do d6, ching téi khuyén nghi TRUNG LAP trong DAI HAN vGi c8 phiéu VGC.
Trong ngén han, viéc chuyén san vao ngay 22/12/2016 c6 thé hé trg dién bién gia c6 phiéu. DU vay,
kha nang pha lodng SLCP nhanh hon téc dé tang trudng loi nhuan 1a yéu té cé thé gay quan ngai
cho nha dau tu dai han.
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TONG QUAN CONG TY
VGC la mét trong nhiing doanh nghiép san xuéat VLXD Ién nhat Viét Nam

Pugc thanh 3p tir ndm 1974, Téng cong ty Viglacera - CTCP (VGC - Upcom) ¢6 la tién than Téng cdng
ty Thay tinh va G6m xay dung truc thudc Bé Xay dung. VGC hoat déng theo mé hinh tap doan véi 10
don vi truc thudc, 19 cong ty con va 6 cong ty lién két. Cac nganh nghé kinh doanh chinh ctia VGC la
BDS va vat liéu xay dung.

Mang BBS do cong ty me VGC kinh doanh, chi yéu phat trién cac khu cong nghiép & cac tinh Bac Ninh,
Quang Ninh, Thai Binh, Pht Tho, Ha Nam va Hué bén canh mét sé du an khu dan cu & Ha Noi.

Mang VLXD bao gém kinh, gach, st va cac thiét bi vé sinh phan 16n (~70%) dugc san xuat va phan phéi
b&i cac cong ty con va cong ty lién két. & mdi mang kinh doanh, quy mé doanh thu ctia VGC déu tuong
déi I6n so véi cac doanh nghiép niém yét cung nganh. Riéng mang gach 6p lat va gach xay, cac cong
ty con I6n clia VGC ciing la cac cong ty da niém yét, vi du nhu VIT, TLT, VHL.

Kinh xdy dung: Néng luc san xudt ddu nganh cho phép VGC di tién phong trong cdc san phdm méi

Kinh xay dung la mang kinh doanh truyén théng va mét trong nhiing uu tién dau tu ctia VGC. Cac san
pham kinh cla Viglacera bao gém kinh ndi, kinh can hoa van, cac sédn phdm sau kinh nhu kinh téi, kinh
in hoa, kinh dan, kinh mosaic, guang (guong nhédm, guaong trang bac). Trong d6 kinh néi thudng duoc
st dung d€ san xudt cac san pham sau kinh.

Viét Nam hién c6 4 nha may san xuat kinh xay dung la Chu Lai, Viét Nhat, Binh Duang va Trang An véi
téng cong suat 1a 2.200 tan thay tinh/ngay (Hiép hoi Kinh thiy tinh Viét Nam). Trong d6, cdc nha may
ma VGC c¢6 ¢6 phan la Binh Duong (100% ctia VGC) va Viét Nhat (29,28%) c6 cong sudt thiét ké |an luot
la 450 va 550 tan thay tinh/ngay.

VGC cling la doanh nghiép trong nudc dau tién phat trién san pham kinh tiét kiém nang lugng va kinh
siéu trdng. Day déu la cac loai kinh chat lugng cao ma Viét Nam van phai nhap khau ti Trung Quéc
(60%) va cac nudc ASEAN vé gia cong. Kinh tiét kiém nang lugng thudng dugc dung nhiéu cho cac toa
nha, cao 6c¢ cao cap. Do gia ban cao hon ~2-2,5 1an so véi kinh théng thudng, ty 1& st dung loai kinh
nay & Viét Nam con kha thap so vdi cac nudc phat trién (Buc: 95%, My: 85%, Trung Qudc: 20%). DU vay,
khi cac du &n van phong cao tang va can hd phan khuc trung va cao cdp dugc trién khai ngay cang
nhiéu, nhu cau véi cac sdn pham kinh cao cap nhu kinh tiét kiém nang luong sé gia tang. Bén canh dé,
khi phan I6n cac sdn phdm nhap khau ti Trung Quéc bi 4p thué suat nhap khiu cao (35-40% véi kinh
nguyén liéu va 5% vai kinh thanh pham), cac sdn pham kinh ca VGC c6 Igi thé hon & ngudn cung tai
chd véi chi phi van chuyén thdp va gia ban cé phan canh tranh hon so véi cac sdn pham cling loai nhap
khau.

Gach: Viéc chuyén déi co cdu sén phdm gitip cdi thién kha néng tiéu thu trong béi cdnh du cung

Vi 2 loai la gach 6p lat va gach xay, mang gach hién dong gop khoang 40-45% cho doanh thu hop
nhét clia VGC. Day cling la mang cé bién Igi nhuan gop kha cao (khoang 25%). G mang san pham nay,
VGC c6 8 cobng ty con va 2 cong ty lién két; trong do, ba doanh nghiép Vigracera Ha Long (VHL),
Vigalacera Tién Son (VIT) va Viglacera Thang Long (TLT) c6 dong gép 1én nhat vao KQKD cho VGC.

G Viét Nam, nhu cau véi cac sdn pham gach 6p lat nhin chung van cé xu hudng tang trudng déu dan.
San lugng tiéu thu noi dia nam 2015 udc dat 400 triéu m?, tang 29% so véi nam 2014. Tuy nhién, nguén
cung tang lén nhanh chdng, dic biét & dong san pham ceramic, khién nganh gach 8p lat cé tinh trang
du cung nhe. Tuy nhién, Bé Xay dung sé han ché cap méi gidy phép dau tu dong gach nay va khuyén
khich viéc dau tu méi/ma rong cac loai san pham cao cdp han nhu porcelain va granite.

Vi uu diém la d6 bén cao va chiu luc t6t hon, gach granite dang dan thay thé cho gach ceramic. Cing
theo BO Xay dung, nhu cau gach granite ca nudc t6i ndam 2020 la 140 triéu m? trong khi nang luc san
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xudt gach granite hién tai chi khoang 60 triéu m2 Vi ly do nay, VGC dang dau tu md réng cong suat
gach granite tai cong ty con Viglacera Tién Son (VIT).

Bang 8: Danh sach cac cong ty san xuit gach 16n ctia VGC

Ty lé sé hitu
cua VGC

Pia diém

Loai sdn pham Ghi chd

Du kién tang cong suat thém 8

T o N .
VIT Bac Ninh 51,00% 6,5 triéu m? gach granite tridu m? truéic 2020
- . Gach cotto: 4,5 triéu m2 QTC/ndm
9 : C
VHL Quang Ninh >048% Gach tuynel: 180 triéu vién QTC/ndm
TLT Vinh Phuc 51,07% 8,5 triéu m? gach ceramic
Nguén: VGC

Thang 12/2015, VIT da chinh thiic van hanh day chuyén gach granite 2 triéu m? & KCN Tién Hai (Bac
Ninh). Du van hanh chua lau nhung nha may méi da khai thac vugt cong suat thiét ké va sé dong gop
dang ké vao tang trudng KQKD cho VIT trong ndm 2016. Trong dinh hudng phat trién dai han ctia VGC,
nha may cta VIT sé& dau tu thém ~3-8 triéu m? san pham cho t&i nam 2020.

Cong ty con TLT san xudt sdn phdm ceramic v3i cdng suat thiét k& 8,5 triéu m?; ty 1é khai thac thuc té
6n dinh & muic ~70%. Do cac day chuyén san xuat dugc dau tu tir 1au (ndm 2004) nén chi phi khau hao
chi chiém chua t6i 5% gia von san xuat cda TLT. Vi vay, ty suat Igi nhuan cta TLT kha t6t véi bién gop
khodng 18% va bién rong ~8%.

Khac vai VIT va TLT, cdng ty con VHL chli yéu kinh doanh (1) gach cotto, loai gach cap thap nhat trong
céac san pham 8p lat (dung dé 6p lat san vudn va cac cong trinh cdng cdng), (2) gach xay (gach tuynel)
va (3) ngdi va cac sadn phdm trang tri. Nhin chung, doanh thu va Igi nhuan cia VHL kha 8n dinh vdi bién
gop khoang 20%.

Ngoai ra, VGC ciling c6 k& hoach dau tu mét s6 du an gach ceramic cao cap va gach clinker véi téng
coéng suat thiét ké khoang 20 triéu m? QTC/nam. Thi trudng gach 6p lat du van con du thira cong suat
nhung chl yéu & cac loai gach ceramic khé nhé va chat lugng thap. Do do, véi cong nghé dau tu méi
va lgi thé vi tri gan cac ngudn nguyén liéu khi NG, chung téi danh gia kha quan vdi trién vong tiéu thu
cac dy an ceramic cao cap cta VGC.

Swrvé sinh: Bién loi nhudn cao, trién vong tdng trudng Ién

Vi bién Igi nhuan gop 1én dén 28,5%, mang su l1a mang co bién lgi nhuan cao nhat trong cac mang
kinh doanh ctia VGC. Pay ciing la mang c6 muc ting trudng cao nhat véi CAGR vé doanh thu dat
19,6%/ndm trong giai doan 2012-2015. G dong san pham nay, VGC hudng téi cac san pham thiét bj vé
sinh cao cdp nhu chau rira, ban cau va sen cay.

Bang 9: Nang luc san xuat sti, sen voi

Nang luc san xuat (B8/Nam)

Tén Cong ty San pham San lugng
1 CTCP Su Viglacera Thanh Tri Ha Noi Su vé sinh 475.000
2 CTCP Viét Tri Viglacera Pha Tho Su vé sinh 400.000
3 Cong ty Su Viglacera Binh Duang Binh Duong Su vé sinh 350.000
Téng cong 1.225.000
1 Cong ty Sen voi Viglacera Ha Noi Sen voi 500.000
Nguén: VGC

Nang luc san xudt hién tai ctia VGC |a 1,25 triéu sp/nam s vé sinh va 500.000 san phdm sen voi. Nhiing
nam gan day, VGC da khai thac t6i da cong suat & mang su vé sinh va khoang 1/3 cong suat mang sen
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voi. Chinh vi vay, VGC dang dau tu du an nha mdy si vé sinh méi dé tang cong sudt & mang san pham
nay thém 750.000 san pham. Du an du kién dua vao hoat déng tir cudi nam 2017 va c6 thé sé dong gép
dang ké cho tang trudng doanh thu mang su tir ndm 2018.

Nguyén liéu dau vao dé san xuat cac san pham cta VGC phan I6n 1a mua ngoai

Bang 10: Cac loai nguyén liéu chinh dé san xuat cac loai nguyén liéu cia VGC

Tén nguyén liéu P C T
guyenfic (tan/1 triéu don vi/nam)
Cat 17.740
Nhém hydroxit 337
Do 16 mit 2.989
ba voi (calcite) 285
Kinh xay dung (triéu m?)
Soda 5.465
Sunfat Natri 77
Natri Nitrat 139
Sodiumantimonate 61
’ bat sét chiu ltia 530
Gach dat sét nung (triéu vién QTC)
Than 150
Dat sét trang 9.880
Gach Ceramic (triéu m?) Feldspat (trang thach) 5.880
Cao lanh 1.960
Feldspat (trang thach) 11.000
Gach Granite (triéu m?) Cao lanh 887
Dat sét trang 214
R Feldspat (trang thach) 7.920
SU vé sinh (triéu san pham)
Cao lanh 3.960

Nguén: RongViet Research téng hop

Cat, ngudn nguyén liéu quan trong nhat trong qua trinh san xuat kinh, dugc st dung tir cdc nguén khac
nhau cho cac nha may kinh & phia bac va phia nam. Mé cat Van Hai (Quang Ninh) thuéc quan ly cta
coéng ty con CTCP Viglacera Van Hai la ngudn cung nguyén liéu chinh cho nha may kinh & Bac Ninh. Tuy
nhién, quyén khai thac & mo cat nay chi con khoang 5 nam (tGi 2021) va co rui ro bi thu héi gidy phép
trudc han. Trong khi d6, nha may kinh ndi Binh Duong phan 16n mua cat trmé Cam Ranh tir dan vi truc
thudc clia Téng cong ty VLXD s6 1 (Fico). Pay la mé cat co trit lugng 16n va chat lugng ding dau ca
nudc. Vai trr lugng hon 10 triéu tan, ngudn nguyén liéu cat & day dam bao cho viéc san xuat cac loai
kinh chat lugng cao ctia VGC 6n dinh trong thdi gian dai.

Cac loai nguyén liéu khac nhu cao lanh va fensfat cht yéu dugc cong ty mua ti Pha Tho va Lao Cai.
Riéng nguén dau vao dat sét dung cho qua trinh san xuat cac loai gach granite va ceramic, Céng ty mua
tU cac mo thudc dia ban tinh Hai Duong. Trir lugng mo & cac dia phuong noi trén du cho Cong ty hoat
dong thém 20-30 ném nita. Nhin chung, phan 16n cac loai nguyén liéu dugc VGC mua ngoai. Tuy nhién,
vdivi thé la khach hang I16n, VGC c6 kha nang dam phan gia tét va dugc cam két vé ngudn cung nguyén
liéu &n dinh cho qua trinh san xuat cac loai VLXD ctia Cong ty.
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Bang 11: Quy hoach, tham do, khai thac, ché bién va sit dung dén ndm 2020 ctia mét s6 nguyén liéu co ban

Trong d6 s6 mé Trit lugng mé da khao sat (triéu tan)
Loai khoang san : .

Chua khao sat Pa khao sat Tong cong B+C1+C2 Tai nguyén cap P
Cao lanh 347 118 229 849,973 192,541 657,432
Dat sét trang 27 3 24 38,283 23,469 14,814
Fenspat 71 26 45 83,86 46,9 36,96
Dat sét chiu Ira 9 1 8 15,064 13,668 1,396
Cat trdng 60 7 53 1.403,012 60,926 1.342,086
Dolomit 80 37 43 2.800,306 124,224 2.676,082
Nguén: Quyét dinh s6 152/2008/QD-TTg Cdp P1: Tai nguyén du bdo (Mineral Reserves), két qud thdm do (exploration results)
Cdp A, B:  Tritlugng do dugc (measured); Cdp P2, P3:  Két qua thdm do (exploration results)

Cdp B, C1:  Trirlugng tinh todn duoc (indicated)
Cdp C2: Trit lugng d@é xudt dugc (inferred)
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PHAN TiCH TAI CHINH
KQKD cai thién tich cuc trong giai doan 2012-2015

Nhin chung, KQKD ctia VGC c6 su tuong quan cao véi chu ky cla thi trudng BBS. Khong chi mang kinh
doanh bat dong san, linh vuc san xuat VLXD clng chiu anh hudng khi thi trusng BBS kém thuan lgi.

Tuy vay, trong giai doan thi trudng BBS dong bang (2011-2013), mang VLXD van ghi nhan muc tang
trudng nhe (~1%/nam). Nam 2014, khi thi trudng BDS bat dau héi phuc, doanh thu & mang BDS va
VLXD bat tang manh, 1an lugt +219% va +18,8% so vSi nam 2013. Téc d6 tang trudng & mang VLXD
dugc duy tri 8n dinh (6,2%) trong ndm 2015 nhung mang BDS lai gidm déng ké do phan ghi nhan tu
cac du an BDS khéng cao nhu ndm 2014. Bién Igi nhuan gop t8ng nhin chung c6 su cai thién dang ké
qua cac nam.

Hinh 4: Co cdu doanh thu cia VGC (%) Bang 12: Tang trudng doanh thu & cac mang san pham (%)

2013 2014 2015

mBDS E Kinh
M SU, sen voi va phu kién Gach 6p lat Thanh pham -2,4 45,1 -3,8
Gach, ngdi dat sét nung Dich vu (Bao gém KCN)
Khac BOS -49,9 219,0 -283
Kinh -20,5 92,0 6,1
2015 [N20/0%MN 154%  11,8%  20,8% 27%  71%
Survé sinh 41,0 35,5 -10,5
201+ A 162%  214% 58% Gach dp 250 04 258
Gach xdy 89 10,1 38
2013 2% 9,7% 12,4% 25,5% 14,6% Cdc sén phdm khdc 453 35,8 13,7
Dich vu 156,3 -56,1 39,0
2012 (N399I 13,0%  94%  18.3% 251%  65% Fa—
Hop dong xay dung 39,6 49,6 -44,7
0% 20% 40% 60% 80% 100% Tang trudng téng 6,9 31,5 2,4
Nguén: VGC Nguén: VGC

Bang 13: Bién LNG & cac mang kinh doanh (%)

9T2016
San pham 15,8 15,8 19,3 21,6 24,6
BDS 19,7 92 18,5 16,2
Kinh 1,9 5,0 13,2 17,2
Sarvé sinh 25,2 20,6 19,8 28,5
Gach 6p lat 17,0 16,9 24,7 25,9
Gach xay 15,6 19,6 20,1 21,2
Cdc sén phdm khdc 11,7 16,0 18,4 28,6
Dich vu 42,2 42,2 33,2 28,6 38,5
Cho thué KCN va BPS 40,2 48,2 46,3 40,5
Quadn ly 60,3 22,6 33,1 26,8
Khdc 26,3 20,0 9,2 7,4
Hop déng xay dung 80,6 13,8 8,5 13,6 9,3
Bién Igi nhuan gép tong 17,9 19,4 19,8 22,0 25,2
Bién LNST 0,7 0,5 3,7 4,2 6,4

Nguén: VGC

Dat dugc téc dé tang trudng manh vé doanh thu trong cdc nam 2013 va 2014 nha ty 1é khai thac cong
suat cao va gia ban co su cai thién manh, thiét bi vé sinh hién |a mang san phdm c6 bién Igi nhuén cao
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nhat trong cdc mang san pham cda VGC du ty 1& trong co cau doanh thu con kha khiém t6n (chi khoadng
12%). Du dia dé tang trudng doanh thu & mang nay la van con khi nha may mai 6 Viing Tau bt dau hoat
doéng tur nra cudi ndm 2017.

Bang 14: Tinh hinh hoat ddng mang sur vé sinh qua cac nam cia VGC

Nam 2012 2013 2014 2015 ‘
Céng suat thiét ké (sp)
Su 1.225.000 1.225.000 1.225.000 1.225.000
Sen voi 500.000 500.000 500.000 500.000
% khai thac
Sua 83,4 86,1 97,6 98,0
Sen voi 32,8 439 43,5 42,5

San lugng thuc té (sp)

Ny 1.021.985 1.054.800 1.195.000 1.200.500
Sen voi 163.913 219.288 217.338 212.500
Doanh thu (ty déng) 537,2 757,3 1.026,2 918,9
% tdng trudéng DT 41,0 355 -105

Nguén: VGC

Cac san pham 6p lat va gach xay chiém dén 43,6% doanh thu hgp nhat ctia VGC. Du bién Igi nhuan gop
¢ phan kém mang su vé sinh nhung day la mang cé su cai thién kha ré nét & ca doanh thu va LNG. Thi
trudng gach 6p lat va gach xay & Viét Nam cé kha nang du cung 6 mét vai phan khic. Tuy nhién, ching
t6i cho rang trién vong tiéu thu & cac du 4n mdi la kha quan do su chuyén hudng dau tu cac sdn phdm
ndm bat thj hiéu tiéu dung va Igi thé gan nguén nguyén liéu khi sé gitp cac san pham cta VGC c6 chat
lugng va d6 6n dinh cao.

V6i mang kinh, trong giai doan 2011-2013, do canh tranh khéc liét véi cac san phdm nhap khiu, nhiéu
doanh nghiép kinh da phai déng clia hoac thu hep quy moé san xuat. Véi cac doanh nghiép san xuat
kinh, viéc dimng 16 san xuat kinh tén chi phi rat cao, lén dén 60-80% chi phi dau tu nha may kinh mai.
Chinh vi vay, du lugng hang tén kho ctia VGC trong giai doan 2011-2013 tang cao (~6 thang san xuat)
nhung VGC van duy tri hoat ddng va chap nhan 16 rong nhe trong giai doan nay. Tinh dén cudi nam
2015, mang kinh da c6 ty suat khai thac cong suat thiét k& cao va dong gop nhiéu hon vao doanh thu
clia VGC.
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Cau trac tai chinh dan vé nguéng an toan hon

Bang 15: Co cau tai chinh ciia VGC (DPvt: %)

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014 2015 ‘
T6ng ng/VCSH 699,0 763,2 815,6 319,0 253,2
Téng no/TTS 84,7 86,6 87,4 76,1 71,7
Vay ngan han/VCSH 500,2 539,0 526,1 193,8 143,8
Vay dai han/VCSH 198,8 224,2 289,6 125,2 109,4
Vay ngan han/TTS 60,6 61,2 56,4 46,2 40,7
Vay dai han/TTS 24,1 254 31,0 29,9 31,0

Nguén: VGC, RongViet Research

Do st dung lugng 16n ng vay dé tai trg tai san c6 dinh va vén luu dong, ca cdu tai chinh cdla VGC c6 phan
mat can déi vai ty 1é Ng/VCSH kha cao. Tuy nhién, cac chi tiéu tai chinh clia VGC c6 su cai thién kha roé
nét nha (1) von diéu |é tang gan 6 lan tir 451,4 ty dong lén 2.645 ty dong do danh gia lai gia tri tai san
trudc khi ¢6 phan héa (nam 2014) va (2) dong tién tir hoat déng kinh doanh duong gitip Cong ty trd bét
Nng vay va tai trg cac du an mdi. Bén canh lai suat di vay gidm manh tir 12-15% vé khoang 9%, viéc du ng
gidm giup chi phi l&i vay nam 2015 gidm han mét nlfa so véi nam 2011.

Bang 16: Mét sé chi tiéu thanh toan cia VGC trong giai doan 2011-2015

Kha nang thanh toan ngéan han (lan)

Kha ndng thanh toan hién hanh 0,79 0,83 0,95 1,07 1,04
Kha ndng thanh toan nhanh 0,32 0,32 0,35 0,42 0,46
Kha nang thanh toan tién mat 0,08 0,03 0,09 0,18 0,15
Kha nang thanh toan lai vay (1an)
Kha ndng chi trd i vay 14 1,0 1,7 3,1 4,6
Kha nédng chi trd ng goc va lai vay 0,7 0,6 0,7 1,0 1,7
EBITDA/Lai vay 14 1,0 1,7 3.1 7.2
Phan tich Dupont (%)
EBIT / Doanh thu (1) 7,3 6,6 79 8,6 9,4
Doanh thu/ Téng tai san (2) 71,0 53,9 54,3 65,0 67,0
Chi phi lai vay/ T8ng tai sén (3) 3,7 34 2,5 1,8 1,4
T6ng tai san/V6n CSH x (1- thué suat) (4) 566,9 -1,419,4 366,0 334,7 273,8
ROE = {(1)x(2)-(1)x(2)-(3)}x(4) 8,6 -1,8 6,7 12,8 13,5

Nguén: VGC, RongViet Research

Bang 17: Cac chi tiéu hoat déng ctia VGC

Chi tiéu
Vong quay hang tén kho (vong) 3,0 1,5 14 1,7 19
Vong quay khoan phai thu (vong) 6,6 38 38 59 6,0
Vong quay khoan phai trd (vong) 1,7 1,2 1,1 1,5 1,6
Chu ky thu tién binh quan (ngay) (31,9 20,0 38,5 29,8 29,2

Nguén: VGC, RongViet Research
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DU PHONG KET QUA KINH DOANH
K&t qua kinh doanh cua VGC dugc du bao dua trén cac gia dinh sau:

Cdc du dn da c6 ké hoach cu thé sé dugc VGC thuc hién véi thoi gian hoan thanh tré hon so vdi du kién ban
ddu cua doanh nghiép khodng 3 - 6 thdng.

Muic tiéu thu sén phdm gach granite va st vé sinh tir du dn méi la kha quan, trong khi, tiéu thu kinh (kinh tiét
kiém ndng lugng, siéu trdng) cd thé thdp so véi cong sudt thiét ké, dudi 65%.

Ldi sudt vay vén luu déng tdng nhe, Idi sudt dai han tham chiéu léi sudt vay k€ hodch tiing du dn cu thé.

Bang 18: Mét sé gia dinh chinh

2016 2017 2018F 2019F 2020F
San luogng

Kinh (m?) 23.075.000 23.880.000 26.125.000 32.020.000 35.075.000
% tdng trudng -8,4 35 94 22,6 95
Su vé sinh (sp) 1.445.000 1.595.000 1.820.000 1.895.000 1.932.500
% tdng truéng 2,3 104 14,1 41 2,0
Gach 6p lat (m2) 12.692.574 12.809.926 15.554.624 16.936.717 18.676.251
% tdng trudng 21,4 09 21,4 89 10,3
Tong Doanh thu 7.916,2 8.484,7 9.486,4 10.859,5 11.727,4
% tdng truéng 1,2 7.2 11,8 14,5 8,0
BDS 1.360,7 1.443,9 1.396,4 1.765,6 1.897,7
% tdng truéng -12,8 6,1 -3,3 26,4 7,5
Kinh 1.223,7 1.324,7 1.512,2 2.023,3 2.327,2
% tdng trudng 1,8 83 14,2 33,8 15,0
Su vé sinh 947,0 1,151,5 1,463,3 1,584,4 1,658,0
% tdng trudéng 31 21,6 27,1 83 4,6
Gach 6p lat 1.823,5 1.942,9 24259 2.761,7 3.069,7
% tdng trudng 11,9 65 24,9 13,8 11,2
Gach xay 1.851,3 1.904,9 1.943,0 1.962,4 1.972,2
% tdng trudng 4,2 2,9 2,0 1,0 05
Loi nhuan gép (ty déng) 1.975,7 21128 2.296,8 2.656,6 2.846,2
% tang truéng 14,7 6,9 8,7 15,7 7,1
BDS 250,5 253,1 207,0 234,5 274,4
Kinh 320,7 344,9 363,2 448,6 526,6
Sarvé sinh 271,8 299,8 354,7 405,7 429,0
Gach ép lat 481,2 536,0 658,8 730,0 835,7
Gach xdy 449,8 461,4 472,2 475,0 478,2

Bién LNG (%)
BDS 18,4 17,5 14,8 13,3 14,5
Kinh 26,2 26,0 24,0 22,2 22,6
Survé sinh 28,7 26,0 24,2 25,6 25,9
Gach ép lat 26,4 27,6 27,2 26,4 27,2
Gach xdy 243 24,2 243 24,2 24,2
LNST (ty dong) 518,5 559,7 599,6 719,6 778,0
Tdng trudéng LNST 579 79 71 20,0 8,1
Bién LNST 6,5 6,6 6.3 6,6 6,6
EPS co ban (déng/cp) 1.753 1.732 1.856 2.227 2407
EPS pha lodng (d@6ng/cp) 1.753 1.295 1.388 1.665 1.800

Nguén: RongViet Research
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& mang kinh, viéc dua vao hoat ddng nha may kinh tiét kiem ning lugng cé thé ting san lugng tiéu thu
cta VGC thém ~575.000 m? kinh trong nam 2016 (gia dinh nha may mdi van hanh 25% cong sudt thiét
ké&). Tuy nhién, viéc nha may kinh can Pap Cau ngiing hoat dong dé dau tu day chuyén kinh cén siéu
trdng c6 thé khién san lugng clia VGC gidm khodng 2,2-3 triéu m?/nam. Nhin chung, téng san lugng tiéu
thu cda VGC trong nam 2016 udc tinh gidm ~8,4%. DU vay, ching t6i udc tinh gia ban kinh sé tang 1én
tuong Ung nhd thiéu cung khi nha may Trang An (~14% cong sudt toan nganh) diing hoat déng dé dai
tu. Cong thém véi gia kinh tiét kiém nang lugng cao hon khoang 2-2,5 lan so vai céac loai kinh théng
thudng, doanh thu mang kinh c6 thé van tang nhe khodng 2% so véi nam 2015.

Sang nam 2017, ching téi gia dinh nha may ¢l Binh Duong van khai thac khoang 90% cong suat thiét
ké& nhu hién tai trong khi nha may kinh tiét kiém nang luong cé thé dat cong suat khai thac khoang 60%,
san lugng kinh tiéu thu c6 thé tang trudng nhe 3,5% so vGi ndm 2016. TU ndm 2018 du an kinh siéu trdng
& Bac Ninh (250 tdn/ngay) sé dugc dua vao hoat dong va khai thac khoang 15% cong suat thiét ké trong
nam 2018 va 50% trong nam 2019. Riéng du an Ba Ria - Ving Tau (600 tan/ngay) c6 thé hoat dong tu
nam 2020 nén chua dugc dua vao du phéng cling nhu dinh gia.

Véi san pham thiét bi vé sinh, VGC hién da khai thac gan t6i da cong suat thiét ké cia day chuyén hién
hitu. Do d6, du dia dé tang truéng san lugng & mang nay la khong nhiéu. Tuy nhién, Céng ty sé ddy
manh tiéu thu bo két lién (phan bét ngoi va thung chiia nudc lién khéi véi nhau) co gia ban va bién Igi
nhuan t&t hon bo két rai (hai bd phan trén khong lién khéi) nén doanh thu & mang nay van cé thé tang
trudng khodang 3,1% trong nam 2016. Bén canh dé, VGC dang dau tu méi day chuyén s vé sinh cao cap
cong suat 750.000 san pham/nam & KCN My Xuan (Ba Ria Ving Tau) va c6 thé bat dau san xuat thur
nghiém ti ntia cudi nam 2017. Vi gia dinh day chuyén méi chi van hanh 6 25% cong sudt thiét ké trong
nam 2017, san lugng tiéu thu c6 thé ting khodng 10,4% so véi nam 2016. Do nha may mdi san xuat cac
loai san pham cao cap hon vdi gia ban cao hon, doanh thu mang su cé thé tang khodng 21,6%, hon gap
doi so véi toc d6 tang trudng cla san lugng.

Trong khi gach xay duy tri 8n dinh, mang gach ép lat c6 thé tang trudng manh trong nam 2016 do day
chuyén 2 triéu m? sdn pham gach granite ca VIT van hanh tir thang 12/2015. Hién tai, day chuyén nay
da khai thac vuot cong sudat thiét ké 5% va la déng luc chd yéu cla tang trudng san lugng 21,4% cho
VGC trong nam 2016 va 0,9% trong ndm 2017. Do ty 1& sén pham loai mét clia nha may nay (96%) chua
dat ky vong nén doanh thu c6 thé chi tang ~11,9%, chdm han so véi tdc d6 tang trudng cda san luong;
déng thai, bién Igi nhuan gdp ctia VIT c6 thé gidm nhe 0,7 diém phan tram vé 14,4% trong ndm 2016 va
dat ~14,9% trong nam 2017. Cac nha may gach ctia TLT va VHL du kién van hoat dong 6n dinh. Bién Igi
nhuan mang gach 8p lat dan c6 su cai thién va c6 thé vuan 1én 1a mang san phadm cla bién cao nhat
trong cac mang kinh doanh ctia VGC.

Bang 19: Gia dinh dién tich cho thué & cac KCN ctia VGC (DPv: ha)

Tién Son - - - - -
Yén Phong 1 - - - - -
Phong Dién 5,0 5,0 8,0 8,0 8,0
Hai Yén 6,8 9,6 9,6 9,6 13,7
Yén Phong mé& rong 4,7 4,7 7,1 11,8 11,8
Phu Ha 79 13,2 16,5 19,8 23,2
C3m Khé 9,9 13,2 16,5 19,8 23,2
Ha Vang 4,2 6,3 12,6 18,9 21,0
Pong Van 10,5 14,7 16,8 17,9 20,0
Thuan Thanh 9,4 9,4 9,4 9,4 13,1
boéng Mai 4,5 4,5 5,6 9,0 9,0
Tién Hai 16,73 16,73 16,73 16,73 16,73
Téng 79,6 97,3 118,8 140,8 159,5

Nguén: RongViet Research udc tinh
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Riéng & mang BDS, VGC sé ghi nhan phan doanh thu con lai ti cac du an 671 Hoang Hoa Tham, Thang
Long No 1, nga 6 Bac Ninh va KDT Xuan Phuong udc tinh lan lugt la 445 va 350 ty dong cac nam 2016 va
2017. Chuang téi cho réng bién lgi nhudn gop clia méang khu dan cu cé thé dat khoang 22-23%. VGi san
pham KCN, dién tich cho thué & mét s6 KCN mdi nhu Yén Phong, Phu Ha, Phong Dién, Déng Van c6 thé
sé chua I6n do méi dugc trién khai. Dién tich dat cho thué mai & tat cd cac KCN clia VGC udc tinh dat
khodng 79,6ha trong ndm 2016 va 97,3ha trong nam 2017, trong d6 ty |& doanh s6 cho thué dugc ghi
nhan mét 1an la 70%. Nhin chung, véi su sut giam manh doanh thu tir cac du an dan cu va su gia tang
nhe doanh thu ghi nhan tif céc KCN mdi cho thué, doanh thu méang BDS trong ndm 2016 c6 thé gidm
12,5% so vGi nam 2015. Bién Igi nhuan gop clia cac KCN nay trong thai gian dau c6 thé chua cao, dao
dong trong khoang tur 12-20%.

Bang 20: Cac chi tiéu tai chinh ctia VGC (Pon vi: ty déng)

Doanh thu thuan
Tding trudng DTT (%)
Loi nhuan gop
Bién LNG (%)
CPBH va CPQLDN
Lgi nhuén tif HDKD
EBITDA
EBIT
Chi phi tai chinh
- Chi phi ldi vay
Khau hao
LNTT
LNST
Bién rong (%)
EPS co ban (d6ng/cp)
EPS pha loang (déng/cp)

2014 2015 2016F 2017F 2018F 2019F
8.009 7.820 7.916 8.485 9.486 10.859
31,5 -2,4 1,2 7,2 11,8 14,5
1.598 1717 1.976 2.113 2.297 2.657
20,0 22,0 25,0 24,9 24,2 24,5
(909) (982) (1.045) (1.111) (1.243) (1.423)
690 735 931 1.002 1.054 1.234
1.102 1.153 1.404 1.479 1.600 1.849
422 492 755 821 867 1.047
(247) (199) (177) (183) (192) (192) (181)
(220) (161) (139) (146) (154) (155) (144)
(680) (661) (648) (658) (734) (802) (793)
461 524 786 850 894 1.073 1.160
296 328 518 560 600 720 778
3,7 4,2 6,5 6,6 6,3 6,6 6,6
825 1.239 1.753 1.732 1.856 2.227 2.407
825 1.239 1.753 1.295 1.388 1.665 1.800

Nguén: RongViet Research téng hop, “stt dung sé lugng cé phiéu cudi ndm 2016 dé tinh EPS cho cdc ndm 2017-2020 va ty Ié trich Idp khen thudng phuc lgi 5%

Chung t6i udc tinh doanh thu nam 2016 ctia VGC ¢6 thé dat 7.916 ty déng, tang 1,2% so véi nam 2015.
LNST cta cong ty me c6 thé dat 518 ty d6ng, tuong Ung vai EPS ca ban cho nam 2016 1a 1.753 déng/cp.

N&m 2017, doanh thu dy phong ti€p tuc tang 7,2% vai dong gdp thém tir nha may kinh tiét kiém nang
lugng, day chuyén sdn xudt granite, nha may su vé sinh méi va su cai thién gia ban sdn pham. LNST
nam 2017 udc dat 560 ty dong hay 1.732 déng/cp (dua trén sé lugng cb phiéu dang luu hanh). Tuy
nhién, néu gia dinh VGC sé phat hanh thém 123 triéu c6 phiéu & ngay dau ndm sau, EPS pha lodng nam
2017 chi dat 1.295 déng/cp.
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PINH GIA

Chung téi st dung phuong phéap Téng cac gia tri thanh phan (SOTP) dé dinh gia VGC, bao gém dinh
gid riéng hoat déng kinh doanh Vat Liéu Xay Dung (dung phuong phap EV/EBITDA) va dinh gié lai cac

du &n bat déng san.

D4i véi mang VLXD, ching téi tinh toan EBITDA dua trén viéc tach riéng cac thu nhap va chi phi ctia
hoat dong kinh doanh bat déng san (theo BCTC va mot sé ty 1& phan bé chi phi tuong d6i ciia nganh).

Theo bang 21, ty 1& EV/EBITDA cta nganh VLXD vao khoang 5,5 lan. Can nhac hiéu qua kinh doanh
clia VGC cling véi co cdu phtc tap gdm nhiéu céng ty con, ching téi sit dung muic EV/EBITDA tham
chiéula 5 lan cho hoat déng kinh doanh VLXD ctia VGC. Gia tri doanh nghiép clia mang VLXD udc tinh

la 6.253 ty dong.

Bang 21: EV/EBITDA ctia cac doanh nghiép cung nganh tiéu biéu

—_

PTB
BTS
VHL
VT
VIT

v A W N

Trung binh

Nguén: FinnPro, st dung gid déng ctra ngay 13/12/2016, logi cdc doanh nghiép c6 EV/EBITDA I6n hon 9

Bang 22: Pinh gia mang VLXD ctia VGC

EBITDA (ty d6ng) 1.251
EV/EBITDA
4,5 5.628
5,0 6.253
55 6.878
6,0 7.504
6,5 8.129

Nguén: RongViet Research

2.549
1.047
816
678
387

1.353
Gia tri doanh nghiép
6.091
6.767
7.444
8.121
8.797

1.557

7.007
7.786
8.564
9.343
10.122

7.2
6,5
4,4
6,0
5,6
5,5

1.762

7.928
8.809
9.690
10.571
11.452

Do hoat déng BBS chi cé & cong ty me nén chiing téi cho rang toan b gia tri Igi ich ciia ¢ déng thiéu
s6 la ctla mang VLXD. D6i chiéu gia tri khodn muc tién va tuong duong tién ctia VGC & hai bao cao

riéng va hgp nhat, ching t6i xac dinh tuong ddi gia tri nay clia linh vuc VLXD la 453 ty déng.

Bang 23: Xac dinh vén chi s& hitu cia mang VLXD

GTDN mdng VLXD
Téng no ctia VLXD
Lgi ich ctia c6 déng thiéu s6
Tién mat
Gia tri vén chu cta VLXD

Nguén: RongViet Research
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Dai vdi linh vue BDS, ching téi dinh gid lai cac du an ma VGC dang thuc hién, trong d6 c6 tinh dén
céc chi phi phai dau tu thém cho dén khi du an hoan thanh dé xac dinh gia tri hang t6n kho cia mang
BDS. K&t hap vai GTTT khac thudc mang BDS, téng gid tri dinh gid lai cia méang nay 1a 10.769 ty déng,
cao han 13% so vdi gia tri s6 sach. Loai trir téng ng ctia mang BDS, VCSH udc tinh 1a 3.461 ty dong.

Bang 24: Pinh gia lai tai san cac KCN ctia VGC

Doanh Gia tri

Tong dién Dién tich df':'t Téng dau Can dau D‘;é;c;i:h Dién tich ia s6 cho tién
tich thuong pham tu tu thém thué con lai thué thuan
con lai

me e (ty déng) aa(.?;)* me aes(.?;)* dc“i(:‘;)*
KCN Tién Son 3.320.500 2.490.375 854 854 - 2.490.375 - 80 - -
KCN Yén Phong 3.636.000 2.727.000 935 935 - 2.727.000 - 72 = =
KCN Yén Phong - m& réng 3.139.000 2.354.250 2.345 94 2.251 235425 2.118.825 69 1.393 300
KCN Hai Yén 1.824.200 1.368.150 1.069 411 658 601.986 766.164 46 791 396
KCN Bong Mai 1.600.000 1.200.000 670 435 235 601.986 598.014 33 377 78
KCN Pha Ha 3.500.900 2.625.675 1.269 - 1.269 - 2.625.675 33 699 133
KCN Phong bién 2.843.199 2.132.399 1.154 236 919 59.707 2.072.692 69 1.069 307
KCN Thuan Thanh 2.500.000 1.875.000 1.158 239 920 56.250  1.818.750 58 1.017 426
KCN Ha Vang 3.000.000 2.100.000 1.558 271 1.287 252.000 1.848.000 36 736 104
KCN Tién hai 4.460.000 3.345.000 2.201 670 1.531 685.725 2.659.275 58 1.446 623
KCN C4m Khé 4.500.000 3.375.000 1.938 172 1.766 231.525 3.143.475 35 1.090 164
KCN Déng Van 4 3.000.000 2.250.000 1.378 176 1.203 - 2.250.000 43 1.056 439
T6ng 37.323.799 27.842.849 16.255 4.582 6.704 9.673 2.969

Ngudn: RongViet Research, * quy vé gid tri hién tai
Bang 25: Pinh gia lai vén chii s& hitu cia mang BDS (Dv: ty déng)

Gia tri s6 sach DPinh gia lai tai san

BBS KCN 2.664
1.614

BDS Khu dan cu 188
C4c tai san thudéc mang BDS khac 7.918 7.918
Téng tai san cia mang BDS 9.531 10.769
T6ng ng clia mang BDS 7.308 7.308
Vén chi ciia mang BDS 2.223 3.461

Nguén: RongViet Research

K&t hgp gia tri dinh gia ti hai mang kinh doanh nai trén, gia tri hgp ly clia VGC dugc xac dinh tai muc
17.800 déng/cé phiéu, cao hon 11,9% so vdi gia déng clia ngay 14/12/2016. Do d6, chiing téi khuyén
nghi TRUNG LAP trong DAI HAN v&i c8 phiéu VGC.

Bang 26: Két qua dinh gia

Chi tiéu Gia tri (ty dong)
Vén cha ctia VLXD 2.001
Vén chi clia BDS 3.461
Téng vén chd cia VGC 5.462
S6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh (cp) 307.000.000
Gia tri von chu trén c6 phan (dong) 17.790

Nguén: RongViet Research
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TONG QUAN NGANH

Nhu cau kinh xay dung chat lugng cao con kha I6n

Hoat déng xay dung & cac nén kinh t& 16n nhu Tay Au, Bdc My cung véi d6 thi hda nhanh clia cac quéc
gia m&i ndi nhu Trung Qudc, An Do, Viét Nam, Indonesia va Thai Lan sé la dong luc 16n hé trg nhu cu
tiéu thu kinh ndi trén thé gidi. Theo nghién cliu cda té chuc Literated Market Research, nhu cau kinh
thé gidi udc tinh sé dat 10 ty m? cho dén nam 2018, tuang Ung vai muc tang trudng 6,6%/nam. Trong
d6, khu vuc Chau A - Thai Binh Duong dugc du bao c6 téc dé ting trudng nhanh nhat, 41% trong giai
doan 2013-2018 va 37% cho giai doan 2019-2023. & khu vuc nay, Trung Quéc la nudc tiéu thu kinh
nhiéu nhat véi hon 48% san lugng kinh trong ndm 2013 va cé thé tang 1én 52% cho dén nam 2018.

Hinh 5: Du bao nhu cau tiéu thu kinh xay dung
70.000 ; x AL A
=== Bac My Tay Au
Trung Quéc ——— Nhat Ban
——— Céc nudc Chau A khac ——— Céc nudc khac

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

2003 2008 2013 2018F 2023F

Nguén: The Freedonia

Hinh 6: Tinh hinh san xuat & tiéu thu kinh xay dung 2015 theo khu vuc
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Nguén: Market & Markets

Trong khi d6, cdng suat kinh xay dung toan cau nhin chung con du thira & cac sdn phdm phan khuc cap
thap. Trong cac ndm 2005-2015, s6 lugng nha mdy san xuat kinh da gidm 32% & khu vuc Bac My; cac
nuéc chau Au cling ¢6 su gidm nhe 1-2 nha may. Du du cung nhung cac nha may déng ctia da phan c6
c6ng nghé lac hau, khong dap ting dugc nhu cau gia tang vé cac loai kinh chat lugng cao. Hon mét nuia
san lugng clia Trung Quéc, qudc gia chiém hon 50% cong sudt thé gidi, 1a san pham chat luong thap,
phai ban pha gia qua cac nuéc kém phat trién han nhu Viét Nam.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay 22
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Clng theo bao céo cla té chiic nay, su chuyén dich qua st dung kinh cé tinh néng tiét kiém nang lugng
(kinh Low-E, Solar control) dang Ia xu hudng xay dung phé bién trong nhiing ndm gan day vSi hon 60%
thi phan dén ti cac doanh nghiép hang dau thé gigi nhu Asahi (Nhat), Pilkington (Mi), Saint-Gobain
(Phép).

Du dia tang trudng tiéu thu kinh & Viét Nam con Ién

Theo du bao clia Bé xay dung, nhu cau tiéu thu kinh néi dia du bao tang truéng dén 38% trong giai
doan 2015-2020. Trong khi d6, vé phia nguén cung, cac doanh nghiép trong nudc méi chi chiém
khoang 60% thi phan véi cac nha cung cap I16n nhu nha may kinh Chu Lai, nha may kinh Viét Nhat, nha
may kinh Binh Duong, nha may kinh Trang An va Sado Group. Hién tai, phan I6n cac doanh nghiép Viét
Nam chi san xuat dugc cac sdn phdm kinh trdng va kinh mau dung cac céng trinh dan dung. Do d6, &
phan khc kinh cao hon nhu kinh phan quang va kinh low-e, Viét Nam van phai nhap khau tu Trung
Québc (60%) va cac nudc trong khoi ASEAN (30-35%) du gia ban cao va thai gian cha doi dai.

Bang 27: Du bao nhu cau trong nuédc ciia cac loai VLXD chinh

Loai san pham Nam 2015 Nam 2020
Kinh xay dung Triéu m? 80 110
Vat liéu Op lat Triéu m? 320 470
Su vé sinh Triéu san pham 12,69 20,68
Vat liéu xay Ty vién 26 30

Nguén: Dé dn quy hoach phdt trién VLXD t&i 2020

Bang 28: Cac doanh nghiép san xuat kinh xay dung tiéu biéu

Ty lé s& hitu

Tén doanh nghiép cia VGC

Trusé

Loai san pham

Céng suat thiét ké

Céng ty kinh néi Viglacera (VIFG) Binh Duong 100% Guong nhém, kinh néi, guang trang bac 23 triéu m? kinh QTC/nam
CTCP Kinh Viglacera Bap Cau Béc Ninh 51% Kinh an toan, kinh mosaic, kinh trang tri 11 triéu m? QTC/nam

Céng ty TNHH kinh néi Viét Nam (VFG) Bac Ninh 29,28% Kinh néi khéng mau, Kinh néi mau 30 triéu m? kinh QTC/nam
Trang An Glass Ninh Binh Kinh néi 17 triéu m? kinh QTC/nam
CTCP Kinh néi Chu Lai Quang Nam Kinh néi 42 triéu m? kinh QTC/nam

Nguén: RongViet Research téng hop; QTC: don vi kinh quy tiéu chudn 2mm
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Thi trudng BDS la déng luc tang trudng chinh cho cac san pham su vé sinh

Nhu cau véi cac sadn pham su vé sinh trén thé gidi dang dugc hé trg manh mé bdi tang trudng cua thi
trudng BBS & My, Trung Qudc, An Do, Han Quéc va cac nudc Trung Pong. G cac thi trudng phat trién,
cau thi trudng chd yéu dén tir nhu ciu thay thé sang cac sén phdm chit lugng cao hon. Theo bao céo
cla t6 chiic MarketandMarkets, gid tri cda thi trudng su vé sinh dugc du bao sé dat 46 ty USD vao nam
2019, tuong Ung véi muc tang 10,1%/nam (CAGR) trong giai doan 2014-2019.

Vé phia nguén cung, Trung Quéc dan dau thi trudng thé gidi véi hon 120 triéu tan san phdm su vé
sinh/nam, chiém hon 20% thi phan toan cau. Trong khi d6, Brazil la nudc san xuat 1én thi hai nhung
chi san xudt 24 triéu san pham/nam. Viéc san sudt cac san su va thiét bi vé sinh ngay cha yéu dén tu
cac tap doan da qudc gia nhu Lixil (Inax, American Standard), TOTO, Kohler.

Hinh 7: Dong gop san lugng theo khu vuc nam 2014

EChauA

mEU

® Nam My

® Trung Béng
NAFTA
Chau Phi

Cac nudc khac

Nguén: Ceramic World Review

Bén canh cac nudc xuat khau 16n nhu Trung Quéc (45% téng san lugng xuat khiu), Mexico va Thé Nhi
Ky, Viét Nam ciing néi I&én 1a mét trong nhimng nha xuat khdu hang dau san pham si vé sinh. T8¢ do
tdng trudng xudt khau cda Viét Nam kha t6t, CAGR dat 19% va la nudc xuat khdu ding thi 9 thé gidi
V@i 57.424 tan san phdm trong nam 2014,

Hinh 8: Cac nuéc xuat khau I6n nam 2014 (Pv: tan san pham)
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Trung Quéc Mexico Thé Nhi Ky Théi Lan Viét Nam

Nguén: Ceramic World Review

& thi truong noi dia, BO Xay dung du bdo nhu ciu vé cac san pham sé tang khoang 63% trong giai
doan 2015-2020, tuang duang vai 20,68 triéu sdn pham. Tuy nhién, phan 16n nhu cau néi dia dang
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dugc dap uing bdi cac thuang hiéu nudc ngoai nhu Inax, Ceasar, Toto cling nhu cac sdn phdm Trung
Qudc do mau ma cac sdn phdm Viét Nam chua da dang va chat lugng san pham da phan & phan khac
binh dan. Chinh vi vay, viéc chti déng dau tu nha may mdi cila VGC dé san xuat cac san pham chat
lugng cao sé la budc dén dau nhu cau noi dia gia tang.

Hinh 9: Céng suat thiét ké cia mét s6 doanh nghiép san xuat su vé sinh I6n

= Viglacera

= [nax

= Hao Canh

= Ceasar

Toto

Khac

Nguén: RongViet Research téng hop
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PHU LUC 1: DANH SACH CAC KCN CUA MOT SO DOANH NGHIEP BDS KCN LON

Téng dién Dién tich Ty lé lap Gia thué dat Thoi gian trién
tich (ha) (ha) day (%) (USD/m?/50 nam) khai
Tan Tao Tp. HCM 343,9 87 220-260 1996-2000
ITA 879 Tanbuc 1 Long An 273 85 60-108 2003-2005
Tan bic2 Long An 262 25 90-120 2005-2008
LHG 374 Long Hau Long An 250 87 90-100 2006-2010
Leing) ekl 2 LEUE AN 124 n/a n/a 20162019
Qué V6 hién hiiu Bac Ninh 310 95 40-45 2002
Qué Vo m& rong Bac Ninh 300 63 55-60 2007
Trang Dué 1 Hai Phong 187 95 60-68 2007
KBC 2.579 Trang Dué 2 Hai Phong 214 43 60-69 2014
Quang Chau Bac Giang 426 27 50-60 2006
Tan Phu Trung Tp. HCM 542 23 63-75 2003
Trang Dué 3 Hai Phong 600 n/a n/a 2016
Dai Dong-Hoan Son (21%) Bac Ninh 264,3 65 60-70 2005
Lién Hoa Khanh m&réng (19,5%)  DaNéng 132,6 65 33 2004
doanh 1.975 Lién Chiéu (19,5%) DaNéng 298,4 64 33 1998
LS Sai Gon - Chan May (10%)  Hué 650 10 30 2009
Sai Gon - Nhon Héi (10%) Binh Binh 630 10 16-18 2005
Tién Son Bac Ninh 332 100 80 1999-2011
Yén Phong Bac Ninh 364 100 72 2006 - 2015
Hai Yén Quang Ninh 182 44 46 2004 -2007
Bong Mai Quang Ninh 160 50 33 2010-2016
Phu Ha Phu Tho 350 0 33 2015-2020
Phong bién Hué 284 3 69 2015-2020
VGC 4.032
Yén Phong - mé& rong B3c Ninh 314 10 69 2016 - 2021
Tién Hai Thai Binh 446 21 58 2016-2020
C4m Khé Phu Tho 450 7 35 2015-2022
Pong Van 4 Ha Nam 600 0 43 2016-2020
Thuan Thanh Béc Ninh 250 3 58 2017-2020
Ha vang Ha Tinh 300 12 36 2010

Nguén: RongViet Research téng hop
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PHU LUC 2: CAC DU AN BPS CUA VGC

DT kinh doanh con
1ai (triéu déng)

Dién tich dat
toandydn (m?)  thuong pham (m?)

Téng dién tich

Ty Ié DT kinh

Ténduan doanh con lai (%)
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KCN da va dang trién khai
KCN Tién Son

KCN Yén Phong

KCN Yén Phong mé& rong
KCN Hai Yén

KCN Bong Mai

KCN Pha Ha

KCN Phong Dién

KCN Ha Vang

Bac Ninh
Béc Ninh
Bac Ninh

Quéng Ninh
Quang Ninh

Pht Tho
Hué

Ha Tinh

KCN du kién trién khai giai doan 2016-2020

KCN Thuan Thanh

KCN Tién Hai

KCN Bong Van 4

KCN C&m Khé

Khu d6 thi - Nha &

Thang LongNo 1GD 1
Thang Long No 1 GD 2

628 Hoang Hoa Tham

671 Hoang Hoa Tham GD 1
671 Hoang Hoa Tham Gb 2
671 Hoang Hoa Tham Gb 3
Pang Xa 1

Péang Xa 2

Xuan Phuong

Tay Mo

Dai M6

Kim Chung

Nga 6 Bic Ninh

Nha & cho CNCNV KCN Yén Phong

Chung cu KCN Tién Son
Hoan Son

Pinh Bang

TONG CONG

Nguén: VGC

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

B&c Ninh
Thai Binh
Ha Nam

Pht Tho

Ha Noi
Ha Noi
Ha Noi
Ha Noi
Ha Noi
Ha Noi
Ha Noi
Ha Noi
Ha Noi
Ha Noi
Ha Noi
Ha Noi
Bac Ninh
Béc Ninh
Bac Ninh
Bac Ninh
Bac Ninh

22.793.099
3.250.000
3.636.000
3.139.000
1.824.000
1.600.000
3.500.900
2.843.199
3.000.000

14.460.000

2.500.000
4.460.000
3.000.000
4.500.000
1.922.722
19.429
18.95
4.345
6.515
2.765
7.27
296.541
390.226
145.768
85.904
20.953
36.964
10.572
499.7
249.625
106.006
21.234
39.175.821

16.997.849
2.490.375
2.727.000
2.354.250
1.368.150
1.200.000
2.625.675
2.132.399
2.100.000

10.845.000

1.875.000
3.345.000
2.250.000
3.375.000
1.922.722

29.765.571

8.433.370

2.118.825
766.164
598.014

2.625.675

2.072.692
252.000

9.871.500

1.818.750
2.659.275
2.250.000
3.143.475

295.886

8.198

2.699
27.361
41.036

6.313

152.846
38.994

18.600.756
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Dvt: ty dong
KQ HPKD FY2014 FY2015 FY2016E FY2017E
Doanh thu thuéan 8.009 7.820 7.921 8.528
Gia vén 6.410 6.103 5.957 6.414
Lai gép 1.598 1.717 1.964 2.115
Chi phi ban hang 490 537 562 597
Chi phi quan ly 419 445 483 529
Thu nhap tt HDBTC 39 32 31 29
Chi phi tai chinh 247 199 177 183
Lgi nhudn khac -29 -78 -16 -14
LN tir lién doanh, lién két 8 33 17 17
Loi nhuén trudc thué 461 524 773 837
Thué TNDN 92 118 142 155
Lgi ich c6 dong thiéu s 73 78 121 131
Lgi nhuén sau thué 296 328 510 551
EBIT 690 735 918 989
EBITDA 1.102 1.153 1514 1.589

Dvt: %

CHISO TAI CHINH FY2014 FY2015 FY2016E FY2017E
Tang truéng
Doanh thu 31,5 -24 13 7,7
EBITDA 40,6 4,6 314 4,9
EBIT 42,5 6,5 24,9 7,7
Lgi nhuan sau thué 882,8 11,1 554 8,0
Téng tai san 9,8 -5,3 12,2 17,2
Vén chdi sé hiu 120,3 12,0 251 38,9
Kha nang sinh loi
LN gép / Doanh thu 20,0 22,0 24,8 24,8
EBITDA/ Doanh thu 13,8 14,7 19,1 18,6
EBIT/ Doanh thu 8,6 9,4 11,6 11,6
LNST/ Doanh thu 3,7 4,2 6,4 6,5
ROA 2,4 2,8 39 3,6
ROIC hay RONA 10,4 10,6 11,2 9,8
ROE 11,2 1,1 13,8 10,7
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 6,3 59 6,5 6,5
Vong quay hang tén kho 1,7 2,2 1,8 1,6
Vong quay khoan phai tra 1,5 1,9 1,6 1,6
Kha nang thanh toan
Hién hanh 11 1,0 13 1,5
Nhanh 0,4 0,5 0,6 0,7
Cau truic tai chinh
T6ng no/ Vén CSH 95,1 75,8 63,3 48,8
Vay ngén han / Vén CSH 57,4 48,4 34,8 25,3
Vay dai han/ Vén CSH 37,7 27,5 28,5 23,5

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Dvt: ty dong

BANG COKT FY2014 FY2015 FY2016 FY2017
Tién 1.026 708 1.462 2.381
Dau tu tai chinh ngédn han 0 10 15 28
Cac khodn phai thu 1.263 1.324 1.222 1315
Tén kho 3.672 2.761 3314 3.976
Tai san ngdn han khac 130 129 136 142
Tai san c6 dinh hitu hinh 5.304 5.812 5.967 6.493
Tai san c6 dinh voé hinh 109 103 100 65
Dau tu vao lién doanh. lién két 215 250 283 317
Tai san dai han khac 598 564 592 622
TONG TAI SAN 12317  11.662 13.090 15.339
Tién hang phai tra va Ung trudc 4.179 3.297 3.627 3.990
Vay va ng ngan han 1.515 1.429 1.286 1.299
Vay va ng dai han 993 811 1.054 1.206
Vay va ng dai han khéc 2.647 2.774 2913 3.058
Khoan phai tra dai han khac 2 23 26 29
Quy dau tu phat trién cong nghé 40 26 32 37
TONG NO 9.377 8.361 8.937 9.618
Vén dau tu cta CSH 2.645 2.645 3.070 4.300
Cé& phiéu quy (0) (0) (0) (0)
Lgi nhuan gi lai 75 304 568 719
Lgi nhudn/I6 khdc (179) (96) (96) (96)
Ngu6n kinh phi va quy khdc 97 102 153 208
TONG VON CHU SG HO'U 2638 2954 3.695 5.131
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 289 337 459 590
bvt: ty dong
LUU CHUYEN TIENTE FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
LNTT 461 524 773 837
Khdu hao 468 391 596 600
Cdc diéu chinh (929) 267 - -
Thay d6i vén luu dong 1.059 (279) 836 770
Tién thuan tir HDKD 1.059 904 2.206 2.207
Thay d6i TSCD (788) (555) (228) (240)
Thay d&i cac khodn muc dau tu khac 586 (368) 33 33
Lai cho vay. ¢6 tuc. LN dugc chia 8 33 - -
Tién thuan ti HD Pau Tu (194) (889) (195) (207)
Nhan/tra lai vén gop 1.537 (0) 425 1.230
Vay méi/tra ng vay (654) (268) (313) (81)

Cé turc. Igi nhuén da tra cho CB+Chi
khac tir LNGL (1 (0) (m (2)

Tién thuan tu HD Tai Chinh (425) (335) (1.256) (1.081)

Tién dau nam 586 1.026 707 1.462

Tién thuan trong ky 440 (320) 755 919

Tién cudi ky 1.026 707 1.462 2.381
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap 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. Bdo cado dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép. du phéng két qua kinh doanh
dua trén nhiing di liéu cap nhat nhit nhdm xéc dinh gia tri hop ly clia ¢é phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da ¢ géng
chuyén tai day dd nhitng danh gia va quan diém cdia ngudi phan tich vé céng ty vao béo cao nay. Nha dau tu mong muén tim
hi€u thém hoac c6 y kién phan hoi. vui 1ong lién lac v6i ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang cia ching toi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén nghi ) i X . )
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 Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao ndam 2007. dugc phép thuc hién ddy da 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 ching khoan. VDSC da mé
rong mang lugi hoat déong dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. V&i thanh phan cd déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu
Eximbank. CTCP Quan Ly Quy Viét Long.... cing d6i ngd nhan vién chuyén nghiép. nang dong. VDSC c6 tiém luc vé con ngudi
va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét. VDSC la mét trong s6 it
céc cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién ddi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc bao céo phan tich
hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phén Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan. vé chién lugc dau tu.
céc bao cdo phan tich nganh. phén tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay. hang tuan.

Hé théng mang lu6i

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon. 141 Nguyén Du. P.B&én 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 Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang Tang 08. 95-97-99 V6 Van Tan. Quan
Ha Noi Ninh Kiéu. Tp Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khéc biét vé muc tiéu. nhu cau. chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
dau tu. Ngoai ra. nha dau tu cing y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cta ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiju trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao. hay sy kién bj coi la thiét hai. d6i vai viéc st dung toan b hoac tiing phan thdng tin hay y kié€n nao ctia ban
béo cédo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan di€ém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky moét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hoadc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién. ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching téi c6 gia tri @€n ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma
khéng can bao cédo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitr bdn quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép. chuyén giao ho3c stia d&i 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. 2016.
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