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9T.2016 — TANG TRUONG RO NET

Cé phiéu cdc cong ty nganh dd xdy dung di cé sw tang trwong rd nét. i cung xu hudng ting
gia cua thj truong chung, gia c6 phiéu KSB - CTCP Khoang san va Xay dung Binh Duong d
tang hon gip 2 lan ké tir giai doan dau nim. Cong ty C32 sau 2 dot ting da ghi nhan muc gia
58.600 d@ong — tang gan 80% so va&i dau nam. Mac di KQKD giam sit nhe ké tir ¢dau nam, DHA
ctia CTCP Hoéa An ciing da tang 62% ké tir giai doan dAu nam (tir 19.150 dong 1én 30.850 dong).

Dién bién gia mdt hang dd xdy dwng tai cdc dia phwong twong déi tréi chiéu trong nika dau
ndam 2016. Trong khi khu vyc thi truong mién Béc va mién Nam ndi tiép da giam gi4 tir nam
2015 thi khu vyc thi truong mién Trung lai ghi nhan sy ting gia nhe ciia mat hang da xay dung.
Két thac quy 11, gia d4 xay dyng tai mién Nam dang & mirc cao nhét, trung binh 279.031 déng/m3
nhung chi dat 98,8% so végi cung Ky ndam trugc. Bén canh d6, mac du ¢ sy tang gia nhe nhung
gi4 da xay dung trung binh tai khu vuc thi truong mién Trung van dang & mirc thip nhat 189.074
ddng/m3, thap hon gan 90.000 ddng/m3 so vai khu vyc thi trudng mién Nam.

TRIEN VONG NGANH PA XAY DUNG NAM 2017

Tang trwong nhu cdu dd xdy dwng. Theo quyét dinh duoc ban hanh bai Tha twéng Chinh phu vé
quy hoach tong thé phat trién nganh vat liéu xay dung dén nam 2020 va dinh huéng dén nim
2030, tong nhu cau d4 xay dung ca nudc trong nam 2016 wdc tinh dat 135 triéu m3 va c6 thé ting
I&n 181 triéu m3 vao ndm 2020. Trong d6, nhu cau tiéu thy d4 xay dung cua cac tinh Pong Nam
B4 (thi truong tiéu thu chinh cda cac cong ty nhu KSB, C32, NNC va DHA) trong nam 2016 ugc
tinh dat 35 triéu m3, va du bao c6 thé s& can khoang 45 triéu m3 vao nam 2020.

Cong ty c6 mé dd véi thei hgn khai thac l1au dai/tri lweng lén chiém wu thé. Khu vuc phia
Nam chu yéu 1a dong bang, cac mé da sau nhiéu nim khai thac di can kiét nhung khé c¢6 kha
ning bu ddp cung tir khu vue Mién Béc vao do chi phi van chuyén cao, dan dén cau vuot cung
nén gia ban ting cao di giup cho cic doanh nghiép khai thac da ¢ két qua kinh doanh kha quan.

Xu hwong sap nhdp gid@a cac cong ty trong nganh. Do tinh hinh c&c mé da véi san lugng khai
thac cao dang dan hét han sir dung, va chinh pha hién nay dang that chat viéc cap gidy phép khai
thac mo da mdi tir nay cho dén nam 2020. VCBS nhan dinh xu huéng trong tuong lai gin cua cac
cong ty trong nganh s& 1a céc cong ty c6 ngudn lec/kinh nghiém s& sép nhap/ tang ty 1& so hitu ddi
V6i cac cong ty c6 mo da vai thoi han khai thac 1au dai/trir lugng 16n nhiam cing nhau hop tac
khai thac.
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TONG QUAN NGANH PA XAY DUNG VIET NAM 9T.2016

I. HIEN TRANG KHAI THAC VA CHE BIEN PA XAY DUNG TAI VIET NAM

Theo thong tin tir Bo Xay Dung, tong trir lugng d4 c6 tai nuéc ta vao khoang 34.3 ty m3 da macma céc loai; 5
ty m3 dé tram tich, va 895 ty m3 d4 xay dung c6 ngudn gdc bién chét. Trong do, trit lwong da xay dung cé thé
khai thac dugc hién nay kha Ion, véi khoang 42 ty m3 thi dii dé thoa mén moi nhu ciu xay dung trong nudc.

Do ning luc co giéi hda ciia nganh co khi, ciing nhu cong nghé nudc ta chua du kha ning dap tng cho nén dé
c6 thé san xuat da xay dung voi quy mé cong suat Ion, hién nay da sb cac nha khai thac phai nhap khiu day
chuyén thiét b tir nudc ngoai nhu Trung Qudc, Nga, Phan Lan,... Kha nang hd tro thay thé phu tiing cua nganh
co khi trong nudc ciing gop phan trong viéc chi dong van hanh va stra chira day chuyén mot cach chi dong
trong nudc hién nay.

Hoat dong khai thac va ché bién da xay dung ¢ nudc ta hién nay duoc cho 1a ¢ cong nghé khong dong déu,
mot sé doanh nghiép hoat dong thu cong, nhung co kha nhiéu doanh nghiép da thuc hién co gidi hoa. Hién
trang cua hoat dong khai thac va ché bién da duoc thé hién dua trén cong nghé ma cac nha khai thac dang ap
dung tai noi khai thac va ché bién, trong d6 quy mé san xuét, day chuyén thiét bi san xuat quyét dinh san luong
khai thac va san xuét da.

Bén canh d¢, trong 2 nim gan ddy, Viét Nam di va dang hoan tit cac hiép dinh thuong mai I6n nhu: EU FT,
Cong dong Kinh té chung ASEAN (AEC) ... Diéu nay dugc ky vong s& khuyén khich mét lan séng vén 16n FDI
nudc ngoai va dich chuyén cac chudi san xuit trén thé gioi vé Viét Nam. Do d6, phat trién ha ting co ban 1a
diéu can thiét nham chuan bi don dong von nay, dac biét I ha ting két néi giao théng giira cac ving va cac khu
cong nghiép, diy manh hop tac xay dung céc tuyén dudng cao tdc song song Vi viéc mé rong duong quéc 16 -
g6p phan thuc day tang truong nhu cau da xay dung.

Do dic thu riéng cuia nganh da xay dung, da khai thac tir cAc mo sé dugc tiéu thu tai cac tinh thanh lan can va
han ché van chuyén di xa do chi phi cao. Tuong tu, c&c mé da tai mién Nam it khi phai canh tranh véi cac di
thu tir mién Béc, mién Trung do chi phi van chuyén cao. Theo VCBS nhan dinh, cac mo da nam gan séng (Tan
Dong Hiép, Thanh Phu...) s& c6 loi thé nhat dinh do nhiéu khéch hang s& van chuyén bang duong sdng — khéch
hang sé tu dua ghe/xa lan dén dé van chuyén hang héa, do d6 cong ty c6 thé tiét kiém chi phi van chuyén so véi
cac mo da ding phuong thire van chuyén bang duong bo.

Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS
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Trit lwong va phan bé dd xdy dung tai Viét Nam

Loai da Trir lwgng (ty m3)
Da granit 31
ba diorit 1
Da xay dung c6 ngudn gbc macma (cip A+B+C1+C2+P) Pé .
PP S Y N P a ryorit 1
Phdn bo ¢ mién Bdc, chu yéu ¢ ving sdu, ving xa.
P4 bazan 1,1
ba anderit 0,2
ba xay dung co ngudn gdc :[rﬁm tich (cép B+Cl1+(2) ) . ba voi 4,2
Chu yerf la dfz voi co rihzeu’ nhat o mién J?ac, c:hat lu'on:g tot‘, phcin {0‘71 lp Cat két, cudi kit 0.7
thién, 16p phi mong, gan cdc truc giao thong va trung tam kinh € cua dia
phuwong, diéu kién khai thac thudn loi bang phuwong phap 1o thién. Laterit 0,1
N s Pa h 0,39
P4 xdy dung c6 ngudn géc bién chit (chp C1+P) anoa ’
Phdan I6n phdn bo ¢ ving cao phia Bac va mién Trung, dia hinh phitc tap, Quaczit 0,37
giao thong va co s¢ ha tang khong thudn loi cho viéc khai thdc. silic 0.14
Cép A >0,1
Cép B >0,22
Cac mo da da duge tim kiém, khao st tham do lam da xay dung C?ip Cl >0,25
Cép C2 >0,5
Cip P >42

(Nguon: Bé xay dung)

Il. GIA MAT HANG PA XAY DUNG

Dién bién gia mat hang d4 xay dung tai cac dia phuong twong ddi trai chidu trong nira dau nam 2016. Trong khi
khu vyc thi truong mién Béc va mién Nam ndi tiép da giam gié tir nam 2015 thi khu vyc thi truong mién Trung
lai ghi nhan sy tang gia nhe cua mat hang da xay dung. Két thuc quy 11, gia da xay dung tai mién Nam dang &
muc cao nhat, trung binh 279.031 ddng/m3 nhung chi dat 98,8% so véi cing ky nam trudc. Bén canh d6, mic
di ¢6 sy ting gia nhe nhung gia d4 xay dyung trung binh tai khu vuc thi truong mién Trung van dang & muc thap
nhat 189.074 dong/m3, thap hon gan 90.000 ddng/m3 so vai khu vuc thi truong mién Nam.

Gid dda xdy dung tai cac khu viee (don vi: dong/m3)

2014 2015

Khu vue thi
truong Quy IV Quy | Quy Il Quy 111

197.256

193.388

197.776

201.443

KV Mién Bic 190.610 188.343 192.390

KV Mién Trung 193.575 190.142 192.417 192.292 184.167 185.367 189.074

KV Mién Nam 283.430 285.114 282.362 284.171 275.600 273.560 279.031

(Nguon: tong hop)

Khu vuc phia Nam chu yéu la ddng bang, cic mo da sau nhiéu nim khai thac di can kiét nhung khé c6 kha
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nang bu ddp cung tir khu viuc Mién Béc vao do chi phi van chuyén cao, dan dén cau vuot cung nén gia ban ting
cao da gitip cho cac doanh nghiép khai thac d4 c6 két qua kinh doanh kha quan.

Gia da xay dun
310.000 y dumg

290.000
270.000
250.000
230.000

=KV Mién Bic
e KV Mién Trung

210.000 KV Mién Nam

190.000 | S —— ————

170.000
150.000

(Nguon: Bé xay dung)
I1l. CAP NHAT TIiNH HINH CAC MO PA TAI KHU VUC PHIA NAM

Tiém ning ting truong cua cac doanh nghiép nhém nay nim & trir lugng va thoi han khai thac cta cic mo da.
Vi vy, cac doanh nghiép dang xin gidy phép khai thac cdc moé méi hodc xin phép gia han va mo rong khai thac
cac mo hién tai. Cu thé, mo Nui Nho, Tan Pong Hiép dang gan dén thoi gian hét han khai thac vao cubi nim
2017. Véi dac diém chat luong da tt — phﬁn 16n da 1x2 ¢6 nhu ciu va gia ban cao, vi tri vin chuyén thuan loi —
gan khu vyc trung tdm Thanh phd HO Chi Minh, Binh Duong, Pong Nai, khi cic mo nay nging khai thac s&
anh huong manh dén hoat dong kinh doanh ciia cac cong ty trong nganh nhu KSB, NNC va C32 trong bdi canh
c4c m6 méi chua thé thay thé cho mé hién tai.

Cdp nhdt tinh hinh cac mo da

Congty  gecong it R MONE I | o ngn knai thie
Téan Bong Hiép Binh Duong KSB & C32 1.95 1 2017 (dang gia han)
Phudc Vinh Binh Duong KSB 0.1 3.3 2017 (dang gia han)
Tan M¥ Binh Duong KSB 0.54 3.9 2029
Tam Lap Binh Duong KSB Dang xin gidy phép
Nui Nho Binh Duong NNC 21 25 2017
Miii Tau (Tan Lap) Binh Phudc NNC 0.5 135 2030
Thanh Phu 1 DPdng Nai BBCC
Thién Téan DPdng Nai BBCC
Dbi Chia DPdng Nai BBCC 1
Soklu Pdng Nai BBCC
Binh Loi Ddng Nai CTI 0.3 10 2033
Xuan Loc Ddng Nai CTI 0.3 10 2033

Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS
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Tan Cang 8 Pdng Nai CTI 1 10 2020
Ddi Chuia 3 Pdng Nai CTI 2 16.5 2033
Thanh Phi 2 Dong Nai DHA 1 6.5 2020
Tan Cang 3 Dong Nai DHA 0.49 5.8 2024
Ndi Gi6 Binh Phuéc DHA 0.2 6.9 2025
Thanh Pha 3 Dong Nai HTX Binh Thanh 1

(Nguon: VCBS)

IV. RUIRO

Nganh khai thac d4 xay dung chiu anh hudng truc tiép tir viée quan tri tai nguyén cia qudc gia néi chung va
doanh nghiép noi riéng. Ngoai ra, nganh khai thac va ché bién khoang san con phai d6i mat véi cac rui ro khac.

1. Ruiro daura

Trong lich sir, gia cua khoang san da giam tir 2-4 lan vao thoi ky khung hoang. Diéu nay cho thdy nganh
khoéng san rat nhay cam véi hién trang ciia nén kinh té. Tuy nhién, do dic thi nganh khai thac da xay dung véi
chi phi van chuyén cao, cac cong ty trong nganh nay khong chiu 4p luc canh tranh gay git voi cac san pham
nhap khau tir Trung Qubc nhu cac nganh vt liéu xdy dung khac nhu xi mang, sit, thép.

2. Rili ro thoi tiét

Day la mot rui ro kha dic thi ciia nganh khoang san do hau hét cac mo déu 16 thién. Vi vay, nhimg thay ddi cua
thoi tiét s& anh huong rat 16n dén viéc khai thac mo, o an toan va san lugng khai thac ciia doanh nghiép. Doi
véi nganh khai thac da xay dyng, mua bdo s€ gay ngap lut mo khién cong viéc khai thac bi tri hodn. Cu thé,
trong giai doan thang 10 vira qua, do anh hudng tir con bdo mién Trung, cic mé d4 xdy dung tai khu vuc phia
Nam nhu Tén Dong Hiép, Thanh Phu 2... déu bi ngap dan dén viéc giam san lugng.

3. Rui ro vé méi trweong va chinh sach

Khoéng san 1a tai nguyén khong tai tao va co trir lugng han ché. Viéc khai thac c6 thé gay anh hudong dén moi
truong. Piéu nay ciing gay tiém an rii ro bi roi vao nhitng vu tranh cii phap 1y hay phan ddi cta du luan. Ngoai
ra, tir nay cho dén 2020, chinh phu han ché cip phép khai thac cho cac mo da méi. Didu nay s& dan dén kho
khin cho mot s6 doanh nghiép c6 mé da sip hét thdi han khai thac. Do tinh hinh trén, VCBS nhan dinh xu
huéng trong tuong lai gin cua cac cong ty trong nganh s& 1 cac cong ty c¢6 ngudn luc/kinh nghiém s& sap
nhap/ting ty 1& s& hitu dbi v6i cac cong ty co mo da véi thoi han khai thac 1au dai/trit lwong 16n nhim cing
nhau hop tac khai thac.

TRIEN VONG NGANH PA XAY DUNG 2017

I. TRIEN VONG PHAT TRIEN KHU VUC PHIA NAM

Méi day, UBND TP. HCM di kién nghi Thu tuéng Chinh pha chap thuan chu treong bd sung quy hoach xay
dung cau thay thé pha Cat L4i trong Quy hoach phat trién giao théng van tai TP. HCM dén nam 2020 va tim
nhin sau nam 2020. Theo dé xuat, cau Cat Lai c6 tong chiéu dai toan tuyén khoang 4 km (riéng cau khoang 3,4
km), thiét ké 12 loai cdu day ving co tinh khong 55 m, tdi thiéu 4 1an xe. Dy &n ¢6 tong kinh phi dau tu tam tinh
hon 5.700 ty dong. Ngoai ra, Bo Giao thdng - Van tai da chap thuan dé xuit caa UBND tinh Bong Nai vé viéc
két ndi tuyén duong Huong Lo 2 (tuyén duong két ndi voi du an Khu d6 thi Long Hung) vao Quéc 16 51 va két

Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS
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ndi Huong 16 2 véi duong cao téc TP. HCM - Long Thanh - Dau Giay.

Theo S¢ Ké hoach va Pau tu tinh Bong Nai, hién trén dia ban tinh ¢c6 hon 200 dy &n bat dong san, trong d6 c6
nhiéu dy &n bat dong san ¢ vdn dau tu tir vai trim triéu USD tré 1én, nhu: dy 4n Waterfront City véi tong vén
dau tu theo dang ky 1én dén 750 tricu USD quy m6 gan 367ha, Aqua City c6 dién tich khoang 305ha véi tong
vbn dau tu 519 triéu & xa Long Hung(TP. Bién Hoa), du 4n Hoa Sen Pai Phuéc ¢ xa Pai Phudc, Khu d6 thi
méi Bong Sai Gon, Khu d6 thi méi Phude An, Khu d6 thi méi Nhon Trach, Khu dan cu x3 Vinh Thanh, dy &n
Sunflower City, du an khu dan cu thwong mai xa Long Tan - Phd Hoi (huyén Nhon Trach)

Theo bao céo cua Tong cuc Théng ké, gié tri xay dung theo gi& hién hanh trong 9 thang ddu nim 2016 cua khu
vuc phia Nam uéc dat 747,4 nghin ty dong, ting trueong 13,1% so véi cling Ky nam trude. Pay la mirc ting kha
t6t S0 V6i cac nam trude ddy va con co kha niang duy tri trong 2-3 ndm t6i nho (1) sy gia ting manh m& cac du
&n ha tang giao thong trén ca nudc nho cac chinh sach khuyén khich, h trg dau tu ha ting cia Chinh Phu, (2)
sw hdi phuc vé ngudn cung va thanh khoan trén thi truong BDS, va (3) dong vén FDI. Cac dy an ha tang trong
diém khu vuc phia Nam nhu céac tuyén metro 1, 2, 3 va 4, cao téc Long Thanh - Dau Gidy, dudng V& Vin Kiét,
ham Thu Thiém, duong vanh dai trong, cau Sai Gon 2 méi bat dau khoi cong hoic dang budc vao mia cao
diém xay dung sé& hd trg 16n téi hoat dong kinh doanh cua cac cong ty trong nganh.

1200 Gi# tri xay dung 2011-2016 20%
1.000 25%
800 20%
600 15%
400 10%

200 . l 5%

- 0%

2011 2012 2013 2014 2015 9T2016
= Gig trj san xuit xay dung (nghin ty dong) Tang trudng (%)

(Nguon: Tong cuc théng ké)
Il. NHU CAU PA XAY DUNG

Theo quyét dinh s6 1469/QD-TTG duoc ban hanh boi Tha tuéng Chinh pha vé& quy hoach tong thé phat
trién nganh vat liéu xay dung dén nam 2020 va dinh huéng dén nam 2030, tong nhu cau da xay dung ca
nudc trong nam 2016 wéc tinh dat 135 triéu m3 va c6 thé tang 1én 181 triéu m3 vao nim 2020. Trong do,
nhu cau tiéu thy d4 xay dung cua cac tinh Pong Nam B (thi trudng tiéu thy chinh cua cac cong ty nhu
KSB, C32, NNC va DHA\) trong nim 2016 wdc tinh dat 35 triéu m3, va du béo c6 thé s& can khoang 45
triéu m3 vao nam 2020.

Bén canh do, theo D& 4n Tai co cdu Nganh GTVT, trong d6, dé &n yéu cau linh vuc duong bd dén nim
2020 tap trung dau tu xay dung va hoan thanh 2.000 km duong cao tdc. Theo tinh toan cua Bo GTVT, tong
nhu cau von dau tu phat trién két cdu ha tang giao théng Viét Nam giai doan 2016-2020 udc tinh khoang
1.015.000 ty dong (khoang 48 ty USD, 1a nhu cau von dau tu cho cc cdng trinh giao théng do Bo GTVT,
céc Tong cong ty nha nudc quan ly va cac cong trinh chii yéu tai Ha Noi, TP.HCM). Trong do, duong bo
¢6 nhu cau khoang 651.000 ty dong.

Ngoai ra, theo quyét dinh cua Thu tuéng Chinh phii phé duyét diéu chinh quy hoach phat trién giao thong

Phong Nghién cteu va Phéan tich VCBS
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2020, dinh huéng 2030, tong gia tri dau tu du kién cho dwong bo cao toc 1a 392.379 ty dong (tuong duong
hon 49.000 ty ddng mdi nam). Véi nhirng yéu té 6, doanh nghiép trong nganh da xay dung van dugc danh
gia cao voi nhiéu tiém niang phat trién.

I1l. TRIEN VONG NGANH KHAI THAC PA XAY DUNG

Nhin chung nganh khoéng san hién nay van con gip nhiéu kho khin do nhu ciu trén thé gidi sut giam khi
nén kinh té 16n thtr 2 thé gi6i 1a Trung Qudc ting truong cham. Tuy nhién, d6i véi cac cong ty khai thac
ché bién da xay dung, do duoc huong loi tir sy phuc hdi ciia thi truong bat dong san, it chiu canh tranh tir
dbi thu nuée ngoai nhu cac nganh VLXD khac, nhiéu cong trinh giao thong 1on dwoc dau tr va dia ban
hoat dong thuan loi nén trién vong kinh doanh vén s& t6t. Tuy rang téc do tang trudng nhu ciu nganh xay
dung bat dau phuc hdi véi tée do tang truong toan thi truong khong cao (6-7%), toe do tang truang & khu
vuc Binh Duong va Dong Nam Bo van khé cao (10-12%).

V& khia canh co ban, du céc doanh nghiép da xay dung déu chiu tac dong tiéu cuc tir lugng mua 16n trong
thang 10 nam nay, nhung trién vong 2 thang cudi nim du bao s& tich cuc hon khi thoi tiét c6 phan thuan loi
hon. Quy IV 14 mua cao diém cua thi truong bat dong san va hoat dong xay dung, s& hd tro viéc tiéu thy da
va kha ning tang gia ban. Trong giai doan gan day, ca NNC va C32 tiép tuc ting gia ban cua loai da chinh
1x2 thém khoang 2-4% so Véi biéu gi cii, twong tng véi mirc ting khoang hon 10% so vai cling Ky.

VCBS nhan dinh cac cong ty nay van sé duy tri dwoc mirc do tang truong vé doanh thu va lgi nhun trong
nam 2017 & muc trén 10% so véi nam 2016. Hién tai cac cd phiéu trong nhom nay 1a KSB, C32, va NNC
déu dang giao dich & mirc P/E dudi 10 - van con thap so véi mirc chung ciia thi truong véi trién vong kinh
doanh kha quan. Chinh vi vy, viéc giam gié trong cac phién gan day da dua gia mot s6 ¢d phiéu nganh nay
Vvé ving gia twong ddi hip dan. Pay c6 thé 1a co hdi cho cac nha dau tu trung va dai han wa thich ¢6 phiéu
nganh nay.

Céc dy 4n giao thong 16n dugc day manh dau tu tai khu vuc phia Nam trong tuong lai gan nhu San bay
Long Thanh, cao téc Dau Gidy — Phan Thiét, qudc 16 20 chay 1én Pa Lat va nhiéu du an giao thong khac s&
1a dong lyc tang truong cho nhu cau vé mit hang da xay dung. Ciing can luu ¥ rang trong chudi gié tri cua
nganh bat dong san thi cac doanh nghiép vat liéu xay dung luén ding trudc. Do do6, su cai thién cia nganh
s& dién ra nhanh hon so véi nganh bat dong san.

KET QUA KINH DOANH CAC DOANH NGHIEP PA XAY DUNG NIEM YET TRONG 9T.2016
I. KET QUA KINH DOANH

Bon doanh nghiép nganh khai thac da phia Nam da cong b bio bio tai chinh quy I11/2016. Trong dé,
ba doanh nghiép tiép tuc ting truéng 1a NNC, KSB, C32. Pic diém cuia nhitg doanh nghiép nay la khai
thac ché bién d4 xay dung, cic mo da tap trung & ving Nam Trung Bo va Pong Nam Bo. Bén canh yéu té tai
chinh co ban cua cac doanh nghiép nhom nay thi sy phuc hdi cua thi truong bit dong san va nhitng du an
cong trinh giao thong ha ting tiép tuc trién khai du tu trong thoi gian téi van 1a yéu t hd trg cho cac doanh
nghiép trong nganh.

Di cing xu huéng ting gia cua thi trudong chung, gia ¢d phiéu KSB - CTCP Khoéang san va Xay dung Binh
Duong di ting hon gép 2 1an ké tir giai doan diu ndm 2016. Cong ty C32 sau 2 dot ting di ghi nhan mirc gia
58.600 dong — tang gan 80% so voi dau nam. Mic du KQKD giam sut nhe ké tir dau nam, DHA cia CTCP
Hoa An d ting 62% ké tir giai doan dau nam (tir 19.150 dong 1én 30.850 dong).

Pong lwe ting trwéng loi nhuin & KSB va NNC chii yéu 12 tir ting truéng san lwgng va doanh thu do
nhu ciu VLXD trén thi truwong tiép tuc ting. Di voi C32, mic di doanh thu mang xay lip kém hon nim
ngoai, mang VLXD gom da xay dung va cong van tang truong tt. Ngoai ra, viée ting san lugng dem lai loi
thé kinh t& nho quy mé, gitp bién loi nhusn & ba cong ty déu tang so v6i cung ky. Day ciing 1a nhom c6 bién
loi nhuan tuong d6i cao trén thi trudng. Cu thé, bién lgi nhusn rong trong 9 thang diu nam 2016 cia KSB 1a
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24%; NNC 34,2% va C32 20,5%, so voi 17,8%; 23,1% val7,2% trong cung ky. VCBS déanh gia cac doanh
nghiép van con cac mé da khu vuc thuan lgi nhu Tan Pong Hiép hay NGi Nho cua C32, KSB va NNC van s&
duy tri duoc trién vong kinh doanh tich cyc trong nam 2017.

Chi sé dinh gia cua cac co phiéu dd xdy dung

Gia Vén héa o .
- (21/11/2016) (ty déng) ROE (%) ROA (%)

KSB 68.000 1.591 23,9 14,9 10,6 2.8
DHA 30.900 464.6 13,8 12,1 11,0 1.9
C32 58.600 656.3 31,1 22,7 6,2 2.1
NNC 77.400 1.272 43,3 30,9 6,2 3.5
Trung binh 33.6 22,9 8,5 2,6

(Nguon: VCBS téng hop)

Il. THONG TIN HO TRQ CHO CAC DOANH NGHIEP KHAI THAC PA
Ty 1& no vay thap

Bén canh két qua kinh doanh tich cuc thi viéc ddu tu vao nhom ¢ phiéu da xay dung khé an toan xét vé mat
c4u truc ng, khi: (1) Ty Ié no phai tra/Tong tai san duy tri mirc kha thap, (2) hau hét cac cong ty trong nhém
déu khong sir dung no vay. Do d6, cac cong ty trén chiu rii ro lién quan dén tra 13i vay/ng goc khong dang
ké.

Ty 1é ng phdi tra/TTS tinh dén Q3.2016 ciia DN san xudt dd xdy dung

Chi tiéu (ty ddng) No phai tra Téng tai san

350,7 937,5 37,4%
41,6 378,4 11,0%
119,9 495,3 24,2%
80,9 491 16,5%

(Nguon: VCBS — Pon vi: Ty dong)
Kha niing tao dong tién duy tri tich cuc

Hoat dong kinh doanh cuia cac cong ty san xuit da xay dung kha on dinh. C6 thé thiy dong tién cua cac cong
ty ndy ludn duong qua céc giai doan, tuy ring dong tién cua DHA dang c6 dau hiéu di xudng.

Dong tién thuan tir hoat dgng kinh doanh 2014-2016

Chi tiéu (ty ddng) 9T.2016

(Nguon: VCBS — Pon vi: Ty dong)
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DOANH NGHIEP TRIEN VONG
I. CTCP PA NUI NHO (HOSE: NNC) - NAM GIU
KQKD 9T.2016

NNC — M6 da Nii nho tiép tuc duy tri san lugng tiéu thy tét. NNC ¢6 Vi tri thuan loi, chat lugng da tot,
dong thoi nguon tiéu thy 6n dinh tir cac cdng trinh trong tinh va duong My Phudc — Tan Van, Metro Subi
Tién.

Doanh thu thuan ciia NNC trong quy III dat 148 ty dong (+11% yoy). Mic di doanh thu ting 11%, gia
vén chi ting 6% dan dén lgi nhuan gop cia NNC trong Q3.2016 ting 20% so vai cung Ky nam trudc.
Ngoai ra, thué thu nhap doanh nghiép ciing dugc giam tir 22% xudng con 20% la nguyén nhan da giup
NNC dat 45 ty dong loi nhuan sau thué, ting 18% so véi clng ky. Liiy ké 9 thang diu niam, NNC dat
414 ty dong doanh thu (+18% yoy), lgi nhuin sau thué dat 136 ty dong (+55% yoy). Thu nhap trén
mdi c6 phan (EPS) dat 10.400 dong, cao nhat trong nhom ¢ phiéu nganh da xay dung.

Chi tiéu (ty ddng) Q3/2016 Q3/2015 % 9T.2016 9T.2015 %

Doanh thu thuin 11%

Gia von hang ban 88,2 82,7 7% 238 220 8%
Loi nhuan gép 60 50,3 19% 176 129,6 36%
Chi phi quan ly 4,2 2,6 62% 8,2 6,8 21%
Loi nhuén sau thué 44,8 38 18% 135,5 88,1 54%

(Nguon: NNC)

Tir ddu thang 11 dén nay, gia ¢ phiéu NNC ciia CTCP P4 Nti Nho da giam tir mae 92.000 dong/co phiéu
xudng 78.600 ddng/cd phiéu. Dién bién gi4 tiéu cuc nay cé thé dén tir tam ly lo ngai cta nha dau tu khi
ngay 11/11, HPQT NNC thuc hién ldy y ¢ dong bang vin ban vé viéc bé sung nganh nghé kinh doanh
méi. Cu thé, NNC mé rong linh vuc kinh doanh sang van chuyén logistics, khai thac xir Iy va cung cip
nuée, chin nudi va trdng trot - nhimng linh vic dugc cho 1a c6 bién loi nhuan kém hap dan hon so véi
nganh nghé kinh doanh cét I6i hién nay 1a khai thac va kinh doanh d4 xay dung.

Ngoai ra, nha dau tu cling lo ngai NNC khé xin duoc gidy phép gia han khai thac & mo da Nuai Nho (Binh
Duong) ciing nhu tim kiém mo da méi. Trong truong hop khong thé xin gia han mo d4 Nui Nho, NNC ¢6
thé tang cong suat khai thac & mo da Tan Lap (tinh Binh Phudc, ¢6 thoi han khai thac dén hét nim 2030).
Mt khéc, viéc dau tu 10% von diéu 1é ciia Cong ty TNHH MTV Vit liéu va Xay dyung Binh Duong (M&C
Binh Duong) (khoang 103 ty dong) ciing 12 mot cach gian tiép dé NNC c6 thé hop tac khai thac cac mo da
cua doanh nghiép nay. Cu thé, M&C Binh Duong hoat dong chinh trong linh vuc xay dung va VLXD
(gach, ngoi, cat, d4). Hién nay doanh nghiép nay s& hitu 04 gidy phép & mé Tan My, Thuong Tan (huyén
Bic Tan Uyén) va 2 mo da ¢ huyén Phl Gido - trit luong ciia mdi mo da wéc tinh khoang 10 triéu m3 va
du kién s& bat dau khai thac tir cudi nam 2016. VCBS danh gia day 1a khoan dau tu thich hop nham giam
thiéu rai ro trong truedng hop cong ty khdng xin gia han duoc mé da Nuai Nho - mé ndy mang lai phan 16n
doanh thu va lgi nhuan cho NCC, hién c6 thoi han khai thac dén 31/12/2017.

TRIEN VONG

Chung t6i uéce tinh san lugng tiéu thu nam 2016 caa NNC c6 thé dat dat 3,2 triéu m3, trong d6 mo da Nui
Nho chiém 85,2%. Doanh thu va LNST 2016 c6 thé lan lwet dat 606 ty déng (+19% yoy) va 189 ty
déng (+53% yoy). Sang nim 2017, doanh thu wéc tinh c6 thé dat 691 ty dong (+14% yoy) va LNST
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c6 thé dat 210 ty déng (+11% yoy), twong tng véi EPS l1a 11.524 ddng/cp va PE 6,3 lan (thi gia ngay
19/12 12 72.800 ddng/cp).

Il. CTCP PAU TU XAY DUNG 3-2 (HOSE: C32) - KHA QUAN
KQKD 9T.2016

Mo da Tan Dong Hiép tiép tuc dem lai ngudn thu chinh cho C32 trong ndm 2016, véi muc gia ban trung
binh khoang 180.000 dong/m3. Trong quy 11, doanh thu ciia C32 ting nhe, dat 134 ty déng. Nho gia
vén giam da gitp cong ty tang loi nhuan gop 1én mic 40 ty dong, twong tng véi muc ting 33% so Vi
cung ky nam trudc. Bién loi nhuan gop trong quy III da ting tir 22,6% [&n muc 29,6% so véi cung ky nam
trugc. Do d6, du cac chi phi khac ting nhe, nhung C32 van ghi nhan mic loi nhuan sau thué gan 26 ty
ddng, twong ng Vi mire tang 24% so véi cing ky.

Tinh dén giai doan cudi Q3.2016, C32 c6 mirc doanh thu thuan giam nhe 1%. Tuy nhién, nho gia vén
giam dwoc 17,5 ty dong, twong duong 6,4% da gitip loi nhuan rong sau thué cua cong ty ting 23%, dat
muc 75 ty dong. EPS 4 quy dat 9.884 dong, xép thir 2 trong cac cong ty khai thac da xay dung trong khu
vuc.

Chi tiéu (ty dong) Q3/2016 Q3/2015 % 9T.2016 9T.2015 %
Doanh thu thuén 0%
Gi4 von hang ban 92,6 102,2 -9% 257,2 274,9 -6%
Loi nhuan gop 39,7 29,9 33% 109 93 17%
Chi phi quan ly 35 3,2 9% 11 9 22%
Loi nhuan sau thué \ 25,7 20,8 24% 75 61,3 22%

(Nguon C32)

Trong cac cong ty khai thac da xay dung tai mién Nam, VCBS nhan thiy C32 c¢6 co cau doanh thu kha dan
trai gira cAc mang hoat dong. Cu thé, doanh thu tir mang d4 xay dung chiém vao khoang 45% téng doanh
thu — ty I nay dat >80% ddi vai céc cong ty khac hoat dong trong cling nganh nhu KSB, NNC; doanh thu
tir mang xay dung dat vao khoang 30%; san xuat cong bé téng va cac hoat dong khéc chiém vao khoang
25% con lai.

Vao d4u ndm nay, C32 da nhan quyét dinh tir UBND tinh Binh Duong vé viéc cho phép khai thac da xay
dung tai mo da xay dung Tan DPong Hiép dén ngay 31/12/2017. Tuy nhién, trong giai doan sau nim 2017,
nha dau tur c6 thé lo ngai V& trién vong trong dai han cua cong ty sau khi mo Tan Pong Hiép c6 thé dong
ctra néu khong duoc gia han, cac mang hoat dong khac cua cong ty khong di bu mic lgi nhuan kha cao tir
mé d4. Do d6, trong thai gian téi, C32 s& chiu ap luc tim kiém hoac mua lai ca&c mo d4 méi.

Theo thong tin vira cap nhat, C32 vira tré thanh ¢ dong 16n tai CTCP Hoéa An (DHA). Cu thé, C32 da
nang sé luong ¢ phiéu DHA nam giir 1én twong ung ty 1& so hiru 8,16%. C32 va DHA cung la doanh
nghiép khai thac da va hoat dong chii yéu tai Binh Duong. Trong d6, DHA dang s& hiru 3 mé da véi tong
trir lwong 18 triéu m3, chiém trir luong 16n khu vuc Pong Nam Bo. Thoi gian hoat dong cac moé duoc cap
phép dén nam 2020- 2025 va day la lgi thé lon cua DHA so véi cac mo chinh cua céc cong ty khac nhu
NUi Nho (NNC), C32, Khoang san Binh Duong (KSB). Theo VCBS dénh gia, day 1a bude di phii hop cua
C32 nham dam bao ngudn da nguyén liéu cho muc tiéu phat trién dai han ciia cng ty. Trong truong hop
moé Tan Dong Hiép hét thoi han khai thac, C32 van c6 thé hop tac khai thac cing DHA véi tu cach 1a ¢b
dong 16n.

Ngoai ra, cho ké hoach dau tu mé rong san xuit, cong ty sé uu tién dau tu di doi nha xuéng Thuan Giao
dén cang Thanh Phudc va mo rong nha méy san xuit cdng tai Tan Uyén Binh Duong. Puoc biét, tong chi
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phi dau tw khoang 170 ty dong, trong d6 khoang 70% la von ty c6 caa doanh nghiép, 30% phan von dau tu
con lai vay tir ngan hang véi chi phi 13i vay khoang 6,5%/nam. Du kién dy &n s& hoan thanh va di vao hoat
ddng vao cudi nam 2017. Cong suat ciia xuong méi dy kién sé dat khoang 150.000 m2 céng/nam. Trong
nam 2016 s& van hanh khoang 50% cong suat ctia xuong maoi, gitra nam 2017 1a 80% va ting dan cong suat
dén muc tbi da.

TRIEN VONG

Trong niam 2016, VCBS wéc tinh cong ty sé dat doanh thu va LNST lan lwet khoang 560 ty dong va
106 ty déng (ting nhe so véi cung ky), trong d6 d4 xay dung chiém 40%, dat 225 ty ddng, xay lap dat 193
ty dong (chiém 35%), cong bé téng 56,7 ty ddng (chiém 10%) va san pham khac 1a 85,3 ty dong (chiém
15%). VCBS danh gi4 cao vé kha ning hoan thanh ké hoach ctua C32 trong nim 2016, do: (1) san luong
khai thac d trong 9T.2016 dat mirc du kién va s& hoan thanh ké hoach san lugng khai thac da trong nim
2016 1a 1,2 triéu m3/nam, chiém 40% tong doanh thu va 70% tong loi nhuan; (2) hoat dong san xuat cung
cap cong bé tong ciing c6 chuyén bién tich cuc, do chat luong tdt cia san pham cbng ly thm cua C32 va
dugc s dung trong céc cong trinh trong diém nhu QL1 mé rong, theo d6 mang cdng du kién s& chiém
30% tong doanh thu va 20% tong loi nhuan.

Trong niam 2017, VCBS wéc tinh cong ty sé dat doanh thu va LNST lan lwet khoang 569 ty dong va
108 ty dong (ting nhe so véi dw phéng nim 2016). EPS cia nam 2017 s& nam trong khoang 8.679
ddng/cd phiéu, twong wng P/E 13 6 1an (thi gia ngay 19/12 14 52.000 dong/cp).

I1l. CTCP KHOANG SAN VA XAY DUNG BiNH DUONG (HOSE: KSB) — KHA QUAN
KQKD 9T.2016

Thuan lgi vé chit lugng da kha tot va dong déu tai mo da Tan Dong Hiép giup KSB duy tri dwoc san luong
tiéu thu khoang 3.700.000 m3 trong ndm 2016. Quy III, doanh thu thuin ciia KSB dat 327 ty dong, ting
28% so véi cung ky. Gia von hang ban tang thip dan dén bién loi nhuan gop tang 57%. Két qua, KSB dat
64 ty dong loi nhuan sau thué, gap doi so v6i cing ky nam trude. Liy ké 9 thang, KSB dat 641 ty dong
doanh thu va 154 ty dong lgi nhuin sau thué, 1in lwgt ting 17% va 59% so vé6i cing ky nim truéec.
EPS 4 quy dat mirc 7.820 dong, dung thir 3 trong cac cong ty khai thac da xay dung trong khu vuec.

Hién nay cong ty dang khai thac va kinh doanh 3 mo da trén dia ban Tinh Binh Duong 1a mé Tén Dong
Hiép (3.4 triéu m3, huyén Di An), Tan My (19,7 triéu m3, huyén Béc Tan Uyén) va Phuéc Vinh (17,1 triéu
m3, huyén Pha Giao). Trong 3 mé dang khai thac, (1) mé Tan Dong Hiép déng vai trd then chét véi san
lwong 9T.2016 dat trén 1,8 triéu m3 d4, doanh thu dat trén 340 ty dong (dong gop 64% DT khai thac da va
53% tong DT cua KSB); (2) mé Tan My dat san luong khoang 670 nghin m3 d4, DT gan 88 ty dong (chiém
16% DT khai thac d4 va 14% téng DT); (3) mé Phuée Vinh dat san luong khoang 590 nghin m3 déa véi DT
khoang 103 ty dong (déng gbp 19% DT khai thac d4 va 16% tong DT). Mic du chi chiém 59% tong san
lugng khai thac da xay dung, mé Tan Dong Hiép chiém 64% doanh thu khai thac da do mo da dat dugc do
sau can thiét dé khai thac d4 c6 chat lugng véi gia ban cao.

Chi tiéu (ty ddng)

Doanh thu thuin 236,8 184,6 28% 641,4 548 17%
Gi4 vén hang ban 135 120,1 12% 379,5 3479 9%
Loi nhuan gop 101,8 64,5 58% 261,9 200,1 31%
Chi phi quan ly 8,9 8,4 6% 26,9 31 -13%
Loi nhuén sau thué 64 31,8 101% 153,9 96,5 59%

Q3/2016 |

Q3/2015

9T.2016

9T.2015

(Nguon KSB)

Nhiéu doanh nghiép khai thac mo @4 & khu vire Binh Duong dang xin gidy phép gia han khai thac da thém
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2 - 3 nam, trong d6 ¢c6 CTCP Khoang san va Xay dung Binh Duong (KSB). KSB hién c6 3 mo da xay
dung, trong d6 mé Tan Dong Hiép s& hét han khai thac vao cubi nam 2017 va dang dwoc cong ty xin gia
han. Bé chu dong vé mat san xuat, cong ty dang dau tu thém 50 ty dong dé gia tang cong suét khai thac, ché
bién tai mo da Phudc Vinh va Tan My. Ngoai ra, KSB dang xin gidy phép khai thac mo da Tam Lap (huyén
Phu Giao, Binh Duong - dy kién s& hoan tét thi tuc trong nim nay, mé da mai véi trit lwong 13 triéu m3 du
kién s& dem lai gan 2.000 ty ddng doanh thu cho KSB trong twong lai.

VCBS cho rang, bén canh trién vong tich cuc vé viéc tiéu thu da trong nam 2017, ké hoach vé viéc mo rong
moé da Tan My va Phudce Vinh, ciing nhu viéc gia han khai thdc mo Tan Dong Hiép s€ gilp cong ty duy tri
dugc cdng suat khai thac mdi nam trén 4.000.000 m3 da cac loai. Pay s& la diém manh cua KSB trong
nhimg nam t&i khi cac mo da gan khu vuyc trung tam hét han khai thac.

Ngoai hoat dong khai thac d4, KSB dang trién khai ma rong dién tich khu cong nghiép Dat Cudc thém 340
ha. Cu thé, cong ty s& mé rong 136 ha tir nay cho dén nam 2018, va 214 ha con lai s& dugc mé rong cho
dén nam 2021. Theo du tinh, cong ty s& thu vé 505 ty dong doanh thu tir viéc ban 53,2 ha dién tich khu hién
hitu, va 1.865 ty dong doanh thu véi 467 ty dong loi nhuan gop tir viéc béan dién tich khu ma rong tir nay
cho dén nam 2020. Déi véi dy an BDS Binh Dtc Tién, hién tai KSB dang trién khai hoat dong xay dung va
ky hop dong véi nguoi mua. Néu hoan thanh viéc bén lai du an thi loi nhuan kha niang s& dwoc ghi nhan
vao Q4.2016. Theo do6, cong ty s& hach toan thém 120 ty ddng DT va 37 ty dong LN gop.

TRIEN VONG

V6i nhitng tin hiéu kha quan trong hoat dong SXKD 9 thang ddu nim nay, VCBS ky vong cong ty sé dat
DT va LNST ca nim 2016 twong tng 850 ty dong (+15,2% yoy, vwot 5,6% KH nim) va LNST dat
204 ty ddng (+63% yoy, vuot 41,7% KH nim). DT va LN nay chua bao gdbm phin déng gop tir dy &n
BDS Binh Btc Tién va mot phan du 4an KCN Bt Cube. Trong trudng hop KSB kip ban giao nha trong
Q4/2016 thi DT va LNST c6 thé dat twong ung 970 ty dong (+31% yoy) va 237 ty dong (+90% yoy).
VCBS chia lam hai dy phong ddi voi KSB:

1. Trong trudng hop KSB ghi nhan doanh thu tir BDS Binh Duc Tién trong ndm 2016, EPS ca nim 2016 s&
nam trong khoang 9.115 dong/co phiéu, twong tng P/E 12 7,46 1an (thi gia ngay 19/12 14 68.000 ddng/cp).

2. Trong trudng hop KSB khdng ghi nhan doanh thu tir BDS Binh B¢ Tién trong nam 2016, EPS ca nim
2016 s& nam trong khoang 7.846 ddng/cd phiéu, twong (ng P/E 1a 8,67 lan (thi gi4 ngay 19/12 1 68.000
ddng/cp).

VCBS danh gia kha quan ddi véi trién vong cong ty trong nim 2017 do (1) mé Tan Pong Hi¢p va mo
Phuée Vinh dang dwgc gia han nham khai thac dén nim 2019, va (2) san luong moé Phudc Vinh dy
kién s& tang cao trén gip 2 lan nham muc dich phuc vu khu céng nghiép Bau Bang. VCBS ky veng cong
ty sé dat DT va LNST ca niam 2017 twong @ing 1.040 ty dong va LNST dat gan 250 ty dong, EPS ca
nam 2017 s& nam trong khoang 9.615 ddng/cé phiéu, twong wng P/E 13 7,07 lan.

IV. CTCP HOA AN (HOSE: DHA) — NAM GIT
KQKD 9T.2016

DHA — Cac mo d4 hién tai chua hoat dong hét cong suat. Ngoai mo da Nui Gi6 c6 chét lugng tot va luong
tiéu thu vuot cong suat, cac mo con lai cia DHA dang hoat dong kha cam chimng, dic biét 1d4 mé Thanh Pha
2 - dong gop 60% doanh thu cua DHA dang gip phai su canh tranh khé gay gat.

Quy III, DHA dat 48 ty dong doanh thu thuan (giam nhe so véi cung ky), gia vén ting din dén loi
nhuan gép giam 18% so véi cung ky nim trwéc, ghi nhan mirc 12 ty ddng. Ty suét bién lgi nhuan gop
giam manh tir mic 29,4% xudng con 24,6%, chi phi quan 1y ting nhe khién loi nhuan sau thué ¢ dong
cong ty me chi con lai 7,3 ty dong, giam 19% so véi cing ky nam trudc. Lity ké 9 thang, DHA dat 139 ty
déng doanh thu thuan, ting 1% nhung lei nhuan sau thué giam 10% so véi cing Ky nim truwéc, dat
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mikc 30 ty dong. EPS 4 quy dat mikc 2.733 déng.
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Doanh thu thuin 47,6 48,3 -1% 138,7 137,2 1%
Gi4 von hang ban 35,9 34,1 5% 99,3 97,8 2%
Loi nhuén gop 11,7 14,2 -18% 39,4 39,4 0%
Chi phi quéan Iy 3,6 31 16% 10 76 32%
Loi nhuén sau thué 7.3 9 -19% 30 333 -10%

Chi tiéu (ty ddng)

Q3/2016

Q3/2015

9T.2016

9T.2015

(Nguon DHA)

Hién nay, DHA c6 ba mé dang hoat dong la mo NUi Gid, moé Tan Cang 3 va mé Thanh Pha 2. Ba mé nay
co giay phép hoat dong trong 8-10 nam téi, day la mot loi thé rat I6n cua DHA so véi cac doanh nghiép
trong khu vire khi chwa bi 4p luc phai tim dugc moé méi dé duy tri hoat dong kinh doanh.

Tinh hinh tiéu thu tai mé NGi Gié c6 chuyén bién tét khi nhu cau thi truong ting cao, nhung ning lyc san
Xuit chua dap g duoc thi truong. Cong ty dang 1én phuong 4n thay may nghién cong suit I6n hon, ciing
nhu xin ning cong suét khai thac 1én 280.000 m3/nam. M6 NUi Gi6 c6 trix lugng con lai 12 5,5 triéu m3, trit
lugng Mo s€ dugc tang thém khi céng ty dang xin phép khai thac sdu 80m (hién tai cong ty dang duoc phép
khai thac 60m). VCBS danh gia cao tiém niang mé NGi Gi6 khi chi phi ¢é dinh tai ddy thap va nhu cau
dang ting cao — khu vyc Tay Ninh va Binh Phudc dang phat trién manh. Day 1a mé da c6 nhiéu tiém ning
nhat cia DHA do chat lwong da t6t, gia ban cao ciing nhu it ddi tha canh tranh trong khu vuc.

Theo thong tin vira cap nhat, C32 vira trg thanh ¢ dong 16n tai CTCP Hoa An (DHA). Cu thé, C32 da
nang s6 luong ¢ phiéu DHA nam giir 1én tuong ung ty 1& s hitu 8,16%. C32 va DHA cung la doanh
nghiép khai thac da va hoat dong chii yéu tai Binh Duong. Theo VCBS danh gid, ddy c6 thé 1a co hoi dé
C32 va DHA cling hop tc phat trién trong truong hop DHA tan dung dwoc ngudn khach hang tir C32.

TRIEN VONG
a. Niam 2016

VCBS wéc tinh cong ty sé dat DT va LNST ca nim 2016 twong ng 210 ty déng (+4% yoy, 122% KH
niim) va LNST dat 48,6 ty dong (+8% yoy, 118% KH niim). Cuy thé:

1. Mo Thanh Phi 2 van dong vai trd then chdt véi san lugng du kién dat 813 nghin m3 d4, doanh thu vao
khoang 118 ty dong (chiém 56% tong DT cua DHA) véi LNST dat gan 32 ty dong (chiém 65,8% tong
LNST cua DHA).

2. Mo Nui Gi6 du kién dat san luong 245 nghin m3 da, doanh thu vao khoang 35 ty dong (chiém 16,7%
tong DT caa DHA) véi LNST dat 5,5 ty dong (chiém 11,3% tong LNST cua DHA).

3. Mo Tan Cang 3 duy kién dat san lugng 356 nghin m3 d4, doanh thu vao khoang 40 ty dong (chiém 19%
tong DT cua DHA) v6i LNST dat 600 triéu dong (chiém 1,2% téng LNST ciia DHA).

4. Ngoai ra, cong ty du kién s& ghi nhan doanh thu dét bién 25 ty ddng tir viéc chuyén nhuong san cong
nghiép mé Thanh Phl 2 trong Q4.2016. Giao dich nay wdc tinh s& dem lai khoang 12 ty dong LNST
cho cong ty. Cu thé, vao khoang giira nim nay, cong ty da di doi san cdng nghiép mé Thanh Pha 2 sang
khu san xuat méi. Do anh huong tir viéc di doi san cong nghiép trong thoi gian qua, san lugng khai thac
mo Thanh Phu 2 da ¢6 sy sut giam dang ké.

V6i du phong néi trén, EPS ca niam 2016 s& nam trong khoang 2.901 dong/co phiéu, twong ung P/E la
10,16 lan (thi gia ngay 19/12/2016 1a 29.500 dong/cp).

b. Nam 2017
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VCBS danh gia kha quan trién vong cuia cong ty trong ndm 2017 véi tiém ning khai thac tir mo NGi Gié
cling nhu viéc khu vyc Tay Ninh va Binh Phudc dang phét trién manh. Uéc tinh cong ty sé dat DT va
LNST ca niam 2017 twong ing gan 270 ty dong (+28% yoy) va LNST dat 50,4 ty dong (+3% yoy). Cu
thé:

1. Mo Thanh Ph( 2 van déng vai trd then chét véi san lugng du Kién dat trén 1 triéu m3 da, doanh thu vao
khoang 162 ty dong (chiém 60% tong DT cia DHA) véi LNST dat gan 39 ty dong (chiém 77,4% tong
LNST cua DHA).

2. Mo NUi Gi6 dy kién dat san lwong 257 nghin m3 da, doanh thu vao khoang 39 ty déng (chiém 14,4%
tong DT ciia DHA) voi LNST dat 6 ty dong (chiém 12% tong LNST cia DHA).

3. VCBS chua nhin thay trién vong ting truong tai Mo Tan Cang 3 véi san luong du kién dat 367 nghin
m3 d4, doanh thu vao khoang 42,4 ty dong (chiém 15,7% téng DT caa DHA) véi LNST dat 700 triéu
dong (chiém 1,4% tong LNST cua DHA).

Véi dy phéng noi trén, EPS ca nim 2017 s& nam trong khoang 3.014 dong/cd phiéu, tuong ung P/E 14 9,8
Ian (thi gia ngay 19/12/2016 1a 29.500 dong/cp).

V. CTCPPAU TU PHAT TRIEN CUONG THUAN IDICO

Mic du 1a cong ty chuyén vé hoat dong B.O.T, VCBS nhan dinh CTI ¢6 tiém ning sé& tré thanh mot trong
nhiing cong ty 16n vé nganh khai thac da xay dung. Do thay d6i chinh sach tir phia chinh phu, cac du an
B.O.T hién nay khéng con hip dan véi mic sinh lgi cao nhu cac nam trudc. Trong thoi gian sap toi, CTI
khong c6 du dinh cho du 4n B.O.T méi ma thay vao do, cong ty s& chuyén dich hoat dong tap trung vao
phan khiic khai thac d4 xay dung. Cu thé, cong ty hién nay dang sé hitu 4 mé da véi trit lugng Ion ciing
nhu thoi han khai thac 1au dai so véi cac cong ty trong nganh khai thac da nhu KSB, DHA, C32, NNC.
Chinh phu d3 ra thong bao s& han ché cap maoi mo da trong giai doan tir nay cho dén 2020, do d6 cong ty
c6 mo da vai thoi han khai thac 1au dai nhu CTI s& c6 loi thé rat 16n trong giai doan ndy. Theo 6ng Tran
Nhu Hoang, Chu tich HDQT CTCP Pau tu phat trién Cuong Thuan IDICO (CTI), trong ndm 2017, cong ty
s& day manh mang khai thac va kinh doanh da xay dung véi 4 mo da tai Bong Nai.

Hién do6i ngii nhan sy dé hoat dong trong linh vuc nay da gan nhu hoan thién, hoan thanh béc da tang phu,
cdng ty s& tién hanh khai thac va doanh thu du kién phaét sinh tir ndm 2017. V&i cac mé da hién tai, CTI da
dugc chinh quyén dia phuong cip phép khai thac véi cong suit 320.000 m3/ndm/moé, nhung giai doan dau,
cong ty du kién khai thac t6i da 2/3 cong sut.
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Binh Loi

BAO CAO NGANH PA XAY DUNG VIET NAM

Thong tin

- Tong dién tich: 79ha.

- Trit lwong: 10 triéu m3

- Khai thac: 300 ngan m3/nam

- Thoi han khai thac: 2033

- Cong sudt thiét ké: 1,5 triéu m3/nim
- San phdm chua yéu ban ra ngoai

- Chua ¢6 ké hoach khai thac

Cap nhat

Pang trong qua trinh
giai phong mét bang

Vinh Ciru, DPong
Nai

Tan Cang 8

- Tbng dién tich: 22ha. Pang khai thac 10ha.

- Dy an chua hi¢u qué do dién tich khai thac con thép.
Dién tich con lai dang dugc nha nudc giai tda, dén bu.

- Trit lwong: 11,5 triéu m3

- San xuét: 200 ngan m3/nim

- Thoi han khai thac: 2035

- Cong suét thiét ké: 1 tridu m3/ndm
- Phuc vu x8y dung cong trinh ndi bg

Di boc xong dit
tang phi

Bién Hoa, Dong
Nai

Pdi Chua 3

- Tong dién tich: 71ha

- Trix luong: 17,8 triéu m3

- Thoi han khai thac: 2033

- Cong suét thiét ké: 2 triéu m3/nam

- Cty Idico Pdng Nai quan 1y va khai thac

bi boc xong dét
tang phu

Vinh Ciru, Bong
Nai

Xuan Loc

- Tong dién tich: 20ha.
- Mua lai tt TCT phat trién KCN (Sonadezi)

Dang boc dét ting
phu

Xuan Loc, D(‘Sng
Nai

(Nguon: VCBS tong hop)

Trong nam 2017, VCBS nhan thy tiém ning tr mo da Xuan Loc do moé ndy s& boc xong dat tang pha vao
giai doan cao téc Dau Gidy - Phan Thiét duoc trién khai. Xuan Loc 1a mé da chét lwong tét ¢ gid ban
trung binh trén 130.000 ddng/m2. Theo thong tin dugc biét, CTI ¢6 du dinh s& cung cép da vat liéu cho du
&n noi trén. Cy thé, Ban Quan ly Dy 4n 1 (PMUL1 - Bo Giao thong Van tai) da trinh du 4n dau tu xdy dung
duong cao toc Dau Gidy - Phan Thiét 1én UBND tinh Pong Nai nhiam gitp du &n trién khai vao dau nim
2017. Tuyén cao toc dai 101 km véi téng von dau tu gan 18.000 ty dong dwoc du kién s& hoan thanh trong

nam 2019.

Ngoai ra, qua trao ddi vai doanh nghiép, CTI s& la mot trong cac nha cung cap da/cdng chinh cho dy an san
bay Long Thanh duoc trién khai vao niam 2018-2019. Ngoai ra, du &n xay dung hé thdng cip thoat nuéc
thanh phé Bién hoa ciing nhu chu truong xay dung quéc 16 20 chay 1én Pa Lat ciing 14 cac yéu td tich cuc
dong gop vao trién vong khai thac da xay dung cua CTI.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san
pham tai chinh, ching khoan nao dwgc phan tich trong bao cdo va ciing khong 13 san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu van dau tu
nao ciia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cdo nay la mot nguon tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudén khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh
doanh chirng khoén.

Tét ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia v6i muc can trong tdi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chii quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua céc thong tin
dugc d& cap trong bao cio phan tich ciing nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao céo sau thoi diém béo
c4o nay dugc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan b noi dung béo céo va/hoic xuat ban ma
khong c6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén, xin quy khéach vui Iong lién hé:

Ly Hoang Anh Thi Trwong Anh Quéc
Phu trach phong Phén tich Nghién cu Chuyén vién phén tich
Ihathi@vchs.com.vn taquoc@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi Tang 12 & 17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-4) 39366990~ S6 may lé: 140/143/144/149/150/151
Chi nhanh Hé Chi Minh LAu 1& 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-38208166 - S6 may lé: 104/106
Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s6 135 Nguyén Van Linh, Phuong Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Da Ning
DT: (84-511) -33888991 - S5 may 1é: 801/802
Phong Giao dich Phii My Hung Tang 3, Toa nha V6, Plot V, Khu d6 thi mai Him Lam, Sé 23 Nguyén Hitu Tho, Phudng Tan Hung, Q7, TP H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573
Phong Giao dich Giéng Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V&, Phuong Giang V6, Quéan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551
Vin phong Pai dién Cin Tho Tang 1, Toa nha Vietcombank Can Tho, sb 7 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, Cin Tho
DT: (84-710) -3750888
Van phong Dai dién An Giang Tang 7, Toa nha Vietcombank An Giang, 30 — 32 Puong Hai Ba Trung, Phuong M§ Long, TP. Long Xuyén, T. An Giang
DT: (84-76) -3949843
Vin phong Dai dién Pong Nai F240-F241 Buong V6 Thi Sau, Khu phé 7, Phuong Théng Nhit, TP. Bién Hoa, Bong Nai
DT: (84-61)-3918815
Vin phong dai dién Viing Tau Tang trét, s6 27 Puong L& Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phudng Minh Khai, Quan Hdng Bang, Hai Phong
DT: (+84-31) 382 1630
Vin phong dai dién Binh Dwong Tang 3, S6 516 Cach Mang Thang Tam, Phudng Pha Cuong, Thanh phd Thi Diu Mét, Tinh Binh Duong

DT: (+84-650) 385 5771
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