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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 16.600

Gia thi trwdng (16/6/2017) 14.200

Loi nhuan ky vong 17%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 7.000-14.600
Vén héa 3.382 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 238.194.819
KLGD binh quan 10 ngay 1.501.671
% s& hiru nwéc ngoai 21,1%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan

Ty lé cb tirc/thi gia

Beta 1,2
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DIG 85,6% 24,6% 56,0% 82,1%

VN-Index 133% 2,3% 6,8% 14,9%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Chi Héng Ngoc
(84 8) 3914 6888 ext 252

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Tong CTCP DPau tw phat trién xay dwng

Ma giao dich: DIG Reuters: DIG.HM Bloomberg: DIG VN

Trién vong kinh doanh cai thién, ky vong vao cau chuyén thoai
vén chiia Bé Xay dwng.

DIG s& hiru quy dat sach 1&n véi gia vén thap, tiém ndng mang lai Igi nhuan
trong twong lai. Céng ty dang trién khai 8 dw an véi quy mé tng dién tich 933ha,
dién tich da dén bu 341ha va dién tich kinh doanh la 166ha. Cac dw an tap trung
& Ba Ria — Viing Tau, Béng Nai va Vinh Yén, Vinh Phuc.

Co cau cb dong sé cé thay doi dang ké khi Bd xay dwng thwc hién thoai
vén. DIG sé bao cao cac co quan Nha Nuéc dé thye hién thoi vdn theo 16 trinh
da chap thuan B Xay Dung, viéc thoai von sé thwc véi muc tiéu sé thoai hét vao
nadm 2018. L& trinh hién tai ndm 2017 giam ti 1& vén Nha Nwéc vé 25% va ndm
2018 thoai 25% vén con lai. Tuy nhién, mét sé théng tin gan day cho thay kha
nang co6 thé BXD sé& thoai hét toan bo vén néu thi trwéng thuan lgi va tim kiém
duoc dbi tac. Hién tai, DIG dang bam sat 16 trinh dé dam bao téi thiéu c6 thé hoan
tat thoai mot phan trong nam 2017 theo ké& hoach dé ra ban dau. Néu BXD giam
vé mlrc 25%, gid tri phan vén du kién chao ban trong ndm 2017 13 678 ty tinh

theo gia sb sach.

Lei nhuan 2017 ting trwéng tir ban giao dw an va chuyén nhwong cé phan
Vina Pai Phwéc. Theo wac tinh cia BVSC, doanh thu nam 2017 cla DIG dw
kién 1.562 ty, tang 25% yoy. Trong do, doanh thu tlr chuyén nhwong bat dong
san la 885 ty, tdng 98% yoy v&i cac dy an dong gép doanh thu la Nam Vinh Yén,
KDT Bai Phuwéc — 6ha da kinh doanh, Cc Pheonix, KDC Hiép Phuéc, KDC Phu
My. Dbi v&i loi nhuan tr chuyén nhwong Vina Pai Phuwéc, DIG méi cong b
chuyén nhuong 20% lién doanh véi gia tri 390 ty déng, trong khi, phan sé& hiu
con lai van chua c6 théng tin cu thé. Trén co s& than trong, ching t6i gia dinh
cong ty sé chi ghi nhan lgi nhuan khoang 75 ty t& chuyén nhwong 20% vén Vina
Dai Phwéc trong nam 2017. Theo d6, loi nhuan sau thué thudc vé coéng ty me
wéc tinh nam 2017 cda DIG 1a 171 ty, tang 194% so v&i thyc hién nam 2016.

Dinh gia c6 phan van con hap dan véi mirc premium Ién t&i 17%. Ching toi
dinh gia déi v&i cb phiéu DIG theo phwong phap NAV va dinh gia so sanh PB.
Két qua hai phwong phap chi ra gia hop ly dbi véi cé phiéu DIG la 16.600 déng/cp,

cao hon gia thj treéng hién tai 17%.

Khuyén nghi: Ching téi danh gia lac quan hon déi véi DIG tlr ndm 2017. Céng
ty c6 nhitng yéu t6 ting hd vé mét khach quan do sw 4m Ién cha thi trwéng cling
nhw yéu t6 chi quan la hoat déng thoai vén ctia B6 Xay dwng, dé c6 thé phat huy
gia tri quy dat I&én ma Céng ty da tich Iy dwoc. Sw thodi vén cla B Xay dwng
sé 1a dong lwc trong dai han déi véi DIG khi gidp ban lanh dao chd déng hon
trong cong tac diéu hanh, phat trién dw an linh hoat va huy dong ngudn lwc méi

tr nha dau tw bén ngoai. Trong ngén han, két qua kinh doanh tich cuwc c6 duwoc
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to: (1) chuyén nhwong vén tai dw an Dai Phuéc; (2) ban giao cac dw an kinh
doanh trong 2015-2016 sé phan anh trong két qua kinh doanh nam 2017. BVSC
wéce tinh lgi nhuan sau thué 2017 dat 171 ty, ting 196% so véi cung ky va vuot
37% so véi ké hoach. Vé&i két qua dinh gia bang NAV va P/B, gia tri hop ly cla
DIG 14 16.600 dbéng/cp cao hon 17% véi gid thi trwdng ngay 16/6/2017. BVSC
khuyén nghi OUTPERFORM c6 phiéu DIG véi thoi gian ndm gilr trong 6 thang.
Chung t6i ¢6 lwu y la gia cé phiéu DIG tdng manh gan 70% tinh tlr dau nam, do
dé, cac nha dau tw thich sy an toan c6 thé kién nhan ché gia diéu chinh vé ving
11.500 — 12.500 dé tich Iy nham gia tang lgi nhuan ky vong va han ché phan

nao rui ro.

Chi s6 tai chinh

Doanh thu Ty déng 753 691 655 1,152
LNST Ty déng 54 44 10 58
EPS VND 381 246 49 245
BV VND  16.600 13.488 12.382 11.747
P/E X 37,3 57,8 291,2 57,9
P/B X 0,9 11 1,1 1,2
ROA % 1% 1% 0% 1%
ROE % 2% 2% 0% 2%
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DIG sé& hiru quy dat |&n véi gia von thap, tiém nang
mang lai i nhuan trong twong lai

Danh muc dw an I&n dang trién khai

e Dién tich Dién tich
. Dién tich . :
S& hiru den bu kinh doanh
(m2)
(m2) (m2)
1 DIC Pheonix 100% 26.828 26.828 106.579
2 DIC Landmark Residence 100% 4.082 4.082 16.935
3 Gateway 100% 22.933 22.933 132.000
4 KDC Pha My 80% 297.000 297.000 133.650
5 KDC Hiép Phuéc 100% 215.000 193.232 91.700
6 Khu d6 thi Long Téan 100% 3.319.000 164.185 -
7 Nam Vinh Yén 100% 4.460.000 1.720.000 688.000
8 Dai Phwoc - ty phat trién 100% 983.000 983.000 420.000
T6ng 9.327.843 3.411.260 1.665.857

Cong ty dang trién khai 8 dy an véi quy mo téng dién tich 933ha, dién tich da dén bl 341ha va
dién tich kinh doanh 1& 166ha. Cac dw an tap trung & Ba Rja — Viing Tau, Déng Nai va Vinh Yén,
Vinh Phuc. Tién dé trién khai va tinh hinh kinh doanh cla cac dy &n sé duwgc mo ta chi tiét trong

phan phu luc cudi béo céo.
Co cau cb dong sé co thay déi dang ké khi Bé xay dwng thuwc

hién thodi vén

Co cau cé dong hién tai

/ Viet Nam

Nguyén Thién

Tuén Enterprise
4% PYN Fund InvestmentS Ltd
7% 7%



BAOVIET - Sccurities

Bé&o céo |an dau DIG

DIG sé bao cao cac co quan Nha Nwéc dé thue hién thoai von theo 16 trinh da chap thuan Bo
Xay Dwng (BXD), viéc thodi von sé thyc véi muc tiéu sé thodi hét vao ndm 2018. Lo trinh hién
tai nam 2017 gidm ti 1& vén Nha Nuéc vé 25% va nam 2018 thoai 25% vdn con lai. Tuy nhién,
mot sé thdng tin gan day cho thay kha nang co6 thé BXD sé thoai hét toan bd vén néu thj trudng
thuan lgi va tim kiém dwoc dbi tac. Hién tai, DIG dang bam sat 16 trinh d& dam bao téi thiéu co
thé hoan tat thoai mét phan trong nam 2017 theo ké hoach dé ra ban dau. Theo danh gia cha
quan cta BVSC, viéc BXD thoai vén, la co hoi tdt cho cac nha diu tw mudn tham gia vao DIG.
Bén canh do, xét vé hoat ddng, cong ty chi ddng hon trong cac dw an dau tw ciing nhu gia tang
dong lwc cho ban lanh dao. Hién tai, BXD dang nam gilr 49,65% vén cla DIG, twong dwong voi
118.260.261 cb phan. Néu BXD giam vé mac 25%, gia tri phan vén dw kién chao ban trong ndm
2017 14 678 ty tinh theo gi4 sb sach

Chuyén nhwong mét phan dw an Pai Phwéc trong nam 2017

Mé&c du, hoat déng kinh doanh san pham tai Dai Phuéc chua that sw nhw ky vong, nhung véi vi
tri tot va trién vong trong dai han, dw &n nhan dwoc nhiéu sy quan tam tlr cac nha dau tw 16n
khi ma lan séng M&A ngay cang s6i dong. Két qua 1a khu dat thudc s& hivu cta Vina Pai Phuwéc
da tim dwoc dbi tac chuyén nhwong. Cu thé, trong quy 1.2017, cac quy dau tw trwc thude
VinaCapital s& hiru 72% vén tai Vina Dai Phuéc da cong bb chuyén nhwong ¢ phan cho CFLD
— cong ty bat dong san 16n tai Trung Quéc. Viéc chuyén nhwong cia VinaCapital cing gép phan
gitp DIG tho&i phan vén con lai tai lién doanh khi ma di tac CFLD muén s& hiru 100% dy an.
Ngay sau dd, thang 5.2017, Hoi ddng quan tri cla DIG cdng b théng tin chuyén nhuong 20%
vbn gop tai Vina Dai Phuéc véi tdng gia tri 1a 390 ty ddng, twong (rng mirc gia 12.100 ddng/cp.
Phan s& hiru con lai 8% dy kién sé& hoan tat trong ndm 2017. Theo d6, tbng gia tri chuyén
nhwong duw kién 545 ty, loi nhuan gdp mang vé cho DIG khoang 105 ty. Ngoai ra, theo théng tin
chwa chinh thirc, DIG ciing sé thodi vén tai Viét Thiém Lam va dbi tac dw kién cling sé la CFLD.
Theo d8, hoat déng thoai vén tai Vina Pai Phwéc va Viét Thién Lam sé mang lai lwong tién doi
dao cho DIG bao gdm tién chuyén nhwong cd phan va khoan phai thu ti hai lién doanh trén.
Tdng sb tién dy kién 1&én dén 941 ty déng. Day dwoc xem la thong tin rat tich cwc dbi véi DIG

trong nhirng thang dau ndm 2017.

PVT: ty déng S&hitu DIG  Gidavébn dautw  Gia chuyén nhwong N phai thu

Vina Pai Phuwéc 28% 440 545 93
Viét Thién Lam 22% 83,4 104 198,7
Téng 523,4 649 291.7

(*) Gia dinh gia chuyén nhwong 8% con lai cia Vina Dai Phuéc va 22% cla Viét Thién Lam 1a 12.100 ddng/cp.
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Lol nhudn 2017 dw kién tang trwdng an twong 194% tir ban
giao dw an va chuyén nhwong cé phan Vina Pai Phwérc

BVSC danh gia ky vong v& mot két qua kinh doanh tét hon trong ndm 2017 13 hoan toan cé thé
khi ma: (1) doanh sé ban hang ctia Cong ty phuc héi rd rét tir ndm 2015; (2) cac dy &n trong giai
doan c6 thé ban giao cho khach hang; (3) lgi nhuan bat thuong tlr thoai vén khdi Vina Dai

Phuérc.

Doanh sé ban hang trong 2015 — 2016:

Doanh s6 ban hang (triéu dong) 2015 2016
Nam Vinh Yén 318.000 243.500 M&i ghi nhan 126 ty trong 2016
Cao bc¢ Thay Tién 272.300 3.490 D3 ghi nhan hét trong 2016
DIC Pheonix 30.200  280.000 B4t dau ghi nhan Q2.2017
Khu trung tam Chi Linh 60.000 104.000
Siéu thi DIC - Tp. Viing Tau 31.700 - Pa ghi nhan 2016
Dy an An Son, ba Lat - 24.700
Khu dan cw Hiép Phudc, Déng Nai - 249.700 Ghi nhan doanh thu trong 2017
Khu d6 thi Pha My - 79.800 Ghi nhan doanh thu trong 2017
bai Phuéc - 3.400
Téng 712.200  988.590

Dy an ghi nhan doanh thu trong 2017:

Dién tich kinh doanh / Dién tich / San Doanh thu

San pham pham ghi nhan (triéu ddng)
Nam Vinh Yén — 8ha 8ha 1,6ha 112.000
DIC Pheonix 2.547 can 300 can 431.390
Khu dan cw Hiép Phwoc 622 nén 300 nén 199.027
Khu @ thj Pha My 133.650 m2 10.000 m2 42.900
Pai Phuwéc 42 ha 3,3ha 100.000

Theo wéc tinh ctia BVSC, doanh thu ndm 2017 ctia DIG dy kién 1.562 ty, tang 25% yoy. Trong
do, doanh thu tir chuyén nhwong bat ddng san 1a 885 ty, tdng 98% yoy véi cac dw an déng gop
doanh thu Ia Nam Vinh Yén, KDT BPai Phwéc — 6ha da kinh doanh, Cc Pheonix, KDC Hiép
Phwéc, KDC Pha My. Béi véi loi nhuan tir chuyén nhwong Vina Dai Phwéc, DIG méi cong bd
chuyén nhwong 20% lién doanh véi gia tri 390 ty ddng, trong khi, phan sé& hiru con lai van chua
c6 thong tin cu thé. Trén co s& than trong, chang téi gid dinh cong ty sé chi ghi nhan lgi nhuan

khoang 75 ty tlr chuyén nhwong 20% vén Vina Dai Phwéc trong ndm 2017. Theo d6, loi nhuan
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sau thué thudc vé cong ty me wéc tinh ndm 2017 clia DIG 14 171 ty, tdng 194% so v&i thue hién
nam 2016.

Noi dung (triéu dong)

Doanh thu 1.151.926 1.562.956 1.460.000
Loi nhuan gop 318.734 366.914
Doanh thu tai chinh 23.703 96.265
Chi phi tai chinh 51.664 32.374
Chi phi ban hang 74.474 88.532
Chi phi quan ly doanh nghiép 82.419 90.661
Thu nhap khac 1.057 -
Lai (16) lién doanh lién két (42.970) (20.000)
Loi nhuan trwéc thué 91.967 231.612
L¢i nhuan sau thué cong ty me 58.446 171.834 128.000
EPS (ddng/cp) 245 721

...sau giai doan 2013-2016 hoat déng kinh doanh tram lang

Doanh thu bat déng san chiém ty trong khong I&n do chwa cé nhiéu san pham ghi nhan

Co cAu doanh thu ctia DIG gdbm cac mang nhw kinh doanh hang héa, thanh phdm cha yéu tir cong
ty con & lién két trong hoat dong vat liéu xay dwng; hoat ddng xay 1&p, dich vu du lich va kinh doanh
bét dong san. Trong dd, hoat dong kinh doanh chinh 1a bt dong san ghi nhan trong 2013 — 2015
kha khiém tén, va chi khéi sdc vao ndm 2016. Két qua nay c6 nguyén nhan chd yéu tlr sy trdm
l&ng cua thi trwdng bat dong sén & Bong Nai, Vinh Yén, Ba Ria. T ndm 2016, thi trwdng bat dong

san 4m dan lén nén DIG trién khai kinh doanh va ghi nhan doanh thu dw an chung cw Thay Tién

(93 ty), chuyén nhwong mét bang ban 1& DIC Mart (29 ty), ban giao ghi nhan 1 phan doanh thu
Nam Vinh Yén (125 ty), khu trung tdm Chi Linh (107 ty), An Son — Da Lat (43 ty).

Doanh thu Q1.2017
Téng 753.022 691.029 655.222 1.151.926 248.912
Ban hang hoa 346.876 295.375 257.350 316.711 74.142
Thanh pham - - 95.269 145.705 24.040
Dich vu 82.343 68.021 94.423 60.632 14.037
Xay dwng 208.394 197.327 56.232 183.181 46.908
B4t dong san 115.409 130.306 145.633 445.697 88.942
Khac - - 6.315 - 843
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Bat dong san va dich vu |a hai mang déng goép cha yéu vao lgi nhuan ctaa DIG

Diéu nay thé hién trong co cAu loi nhuan gop DIG trong giai doan 2013 — 2016, bat dong san va
dich vu chiém 65% - 75% loi nhuan gdp cla toan cong ty. Trong khi d6, hoat déng xay lap va
vat lieu xay dwng, vén dwoc phat trién dé hd tro cho phat trién & dau tw dw an, du déng goép ty
trong 1&n trong co ciu doanh thu nhung chi chiém 20 — 25% loi nhuan gép. Théng ké vé bién

lgi nhuén gép qua cac nam nhw sau:

Gross Margin (%)
100%

80% N

40% \ e

0%

60%

2013 2014 2015 2016

Ban hang héa Dichvu  ===Xaydwng ====BA4tdong san

Hoat ddng dich vu cht yéu |a khai thac khu du lich bién DIC, khach san DIC Star, khach san Cap
Saint Jaques va dich vy I hanh, déng gép doanh thu binh quan 70 — 80 ty/nam. Lgi nhuén gop
ghi nhan dat 50 — 55 ty, twong (rng bién lgi nhuan gdp 70%. Mac du, doanh thu chi chiém 10 —
15% téng doanh thu toan céng ty nhwng véi loi nhuan ma dich vu mang lai cling gép phan gitp
trang trai chi phi trong bdi cdnh cac mang kinh doanh khac gdp kho khan. Pay 1a diém lwu y
trong hoat déng kinh doanh DIG trong 2013 — 2016. V& hoat dong bat déng san, du doanh thu
con han ché, bién lgi nhuan gop ghi nhan cac ndm déu trén 30% la diém kha tich cwc véi DIG.
Diéu nay phan nao cho thay cac dy an DIG phat trién co gia vén & mac thap nén sé diém tich

cwe véi DIG khi thi trwéng séi ddng, gia ban tét hon so véi giai doan khé khan. Déng gép cu thé

cac hoat dong trong lgi nhuan gdp nhu sau:

Loi nhuan gop (triéu dong) 2013 Q1.2017
Ban hang héa 22.882 31.209 14.418 24.553 5.156
Thanh pham - - 15.927 26.712 3.230
Dich vu 57.922 47.128 66.563 46.824 11.690
Xay dung 16.097 17.455 13.424 37.732 5.313
B4t dong san 65.861 54.444 47.330 182.913 13.108
Khac (30) - 6.315 - 121
Téng 162.732 150.236 163.977 318.734 38.618
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Két qua kinh doanh khéng phai la diém néi bat khi danh gia vé DIG trong giai doan vira
qua. Khi ma lgi nhuan tir bat ddng san chwa dat ky vong, chi phi va khoan thua 16 tir cac cong
ty lién doanh 1am bao mon lgi nhuan mang lai cho cb déng. Trong dé, chi phi quén ly va ban
hang trung binh méi ndm khoang 130 — 160 ty déng, chiém gan nhw lgi nhuan gop clGa cac ndm
tr 2013 — 2015. Trong khi d6, hoat déng lién doanh ghi nhan 16 nhe trong 2014 — 2015, tuy nhién
nam 2016, phan 16 tw lién doanh tdng manh nguyén nhan 1a chi yéu tir CTCP Dau tw phat trién
xay dwng Phwong Nam. Céng ty nay ghi nhan lgi nhuan sau thué - 71 ty, do dy an trung tam
hdi nghj va kh&ch san Pullman mé&i di vao hoat déng. Nam 2017, Phwong Nam nhiéu kha nang
sé cai thién hiéu qua hoat déng do (1) hiéu qua khai thac ctia Pullman va trung tam hoi nghi sé
cai thién dan (2) ban dy an 16 B Landmark Riverside cho DIG sé& giip Phwong Nam ghi nhan 1
khoan lgi nhuan. Nhw vay, véi nhivng khoé khan trén, két qua kinh doanh cda DIG trong 2013 —
2016 la chwa &n twong, cling nhw twong x&ng véi quy mé cha doanh nghiép. Mé&c du vay, ching
t6i nhan thay 2 diém dang lwu y khi danh gia DIG chinh 1a (1) bién lgi nhuan bat dong san & mic
cao, cho thay doanh nghiép s& hiru cac du an co gia von dau tw thap (2) két qua kinh doanh bét
dau khéi sac tlr 2016. Trong do, gia vdn dw an thap la diém ma ching tdi cho rang la loi thé va
tao ra sw hap dan dbéi véi DIG. Va khi thj trwong bat dong céac tinh phuc hdi, hoat déng ban hang

cai thién thi lgi thé do sé sém dwoc phan anh vao két qua kinh doanh gibng nhw ndm 2016.

Loi nhuan sau thué trong giai doan 2013 — 2016 nhw sau:

Noi dung (triéu dong)

Lo nhuan gép 162.732 150.236 163.977 318.734
Doanh thu tai chinh 17.968 19.465 62.679 23.703
Chi phi tai chinh 42.107 5.319 6.153 51.664
Chi phi ban hang 72.030 60.162 82.557 74.474
Chi phi quan ly doanh nghiép 67.008 53.354 86.352 82.419
Thu nhap khac 38.453 17.893 (12.668) 1.057
Lai (18) lién doanh lién két 16.815 (4.515) (6.793) (42.970)
Lei nhuan trwéc thué 54.823 64.243 32.133 91.967
Thué TNDN 12.744 16.637 18.323 26.330
Loi nhuan sau thué 42.079 47.606 13.810 65.637
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Dinh gi4 cé phan van con hap dan vé&i mirc premium 17%

Chung téi dinh gia dbi véi cb phiéu DIG theo phwong phap NAV va dinh gia so sanh PB. Két qua

hai phwong phap chira gia hop ly ddi véi c¢d phiéu DIG 1a 16.550 déng/cp, cao hon gia thi trwéng
hién tai 17%.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan gia quyén
NAV 19.900 60% 11.940
P/B 11.522 40% 4.609
Gia binh quan 16.549

binh gia theo NAV

Chung t6i dinh gia lai quy dat da dén bl cda cac dw an ma DIG dang trién khai cu thé
nhw KDT Nam Vinh Yén, KDT DPai Phwéc — tw phat trién, dw 4n Hiép Phuoc, dw &n Pha
M va dy an phat trién can ho dang trién khai nhw Pheonix, Gateway...

Céc dy an tiém nang khac ma coéng ty dang trong giai doan dé bu nhw KDT Long Tan,
khu dan cw Bac Viing Tau thi dwoc gitk nguyén theo gia tri sé sach.

Céc cong ty lién doanh lién két sé& chiét khau 50% gia tri von dau tw néu hoat dong kinh
doanh thua I&. va nguwoc lai, gia tri dau tw gitk nguyén theo sb sach.

Khoan phai thu tlr Vina Dai Phwéc, Viét Thién Lam dwoc gite nguyén theo sé sach vi kha
nang thu héi dugc danh gia cao khi ma déi tac sé thanh toan cho DIG trwdc chuyén
nhwong cb phan tai dw an Pai Phuéec.

Két qua dinh gia cho thay tai s&n cta DIG |a rat tiém nang, véi dy &n c6 quy dat sach Ién
va gia von thap. Vén chid sé& hiru sau khi dinh gia lai 1a 4.739 ty dong. Theo d9, gia tri hop

ly tinh trén mé&i c6 phiéu DIG 1a 19.900 déng/cp.

Chi tiéu 31.3.2017 banh gia lai
Tai san ngan han 4.413.210 6.386.342
Tién & khoan tuong dwong tién 290.457 290.457
Dau tw tai chinh ngan han 40.150 40.150
Céc khoan phai thu ngén han 987.281 987.281
Hang ton kho 3.031.974 5.005.106
e Khu dé thi Nam Vinh Yén 770.787 1.587.117
e Khu dé thj Pai Phuéc — 98ha 815.919 1.444.784
e Chung cw Pheonix 786.075 1.035.424
e Khu dét Gateway 74.002 185.838
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o  Khu dén cw Hiép Phudc 117.557 199.445
Tai san ngan han khac 63.348 63.348
Tai san dai han 1.694.199 1.676.099
Khoan phai thu dai han 296.237 296.237
TSCb 254.495 254.495
Chi phi XDCB dé& dang 74.045 74.045
BéAt déng san dau tw 120.379 120.379
Cac khoan dau tw tai chinh dai han (dau tw dy an) 898.797 880.697
Tai san dai han khac 50.246 50.246
TAI SAN 6.107.409 8.062.441

Pinh gia theo so sanh P/B

DIG la doanh nghiép c6 quy dat I6n nhwng viéc khai thac con chwa hiéu qua do do cAc tai san nay
chwa mang lai gia tri cho ¢6 déng. Twong déng véi DIG, ching ta c6 thé thdy mét sé doanh nghiép
nhw IJC, BCI, SJS, TDH, PDR, SCR, HDC, NTL. Va c4ac doanh nghiép nay c6 P/B thdp hon hodc
bang 1. Trong khi d8, nhitng doanh nghiép Ién c6 kinh nghiém trong phét trién dw an, cé thwong
hiéu nhw NVL, VIC, NLG, DXG, HDG duwoc thi trwéng danh gia cao hon véi chi sé P/B hau hét
I&n hon 1. Do d6, dé c6 danh gia phu hop, ching t6i lwa chon nhirng doanh nghiép cé cling tinh
d4t va quy md vai DIG dé so sanh thay vi st dung gia tri P/B trung binh nganh.

e P/B trung binh cac doanh nghiép 1JC, BCI, TDH, SJS, PDR, SCR, HDC, NTL: 0,9x
e Giatri sb6 sach wéc tinh dén cubi nam 2017: 12.868 déng/cp.
e Két qua dinh gia theo P/B: 11.522 déng/cp

Khuyén nghi

T nhirng phan tich trén, chang t6i danh gia lac quan hon déi véi DIG tir ndm 2017. Cong ty co
nhi*ng yéu tb Gng hd vé mét khach quan do sy &m Ién cla thj trwdng cling nhw yéu té cha quan
la hoat déng thodi vén ctia B6 Xay dwng, dé c6 thé phat huy gia tri quy dat Ién ma Cong ty da tich
IGy dwoc. Sy thoai vén cta Bé Xay dwng sé la dong lwc trong dai han déi véi DIG khi gitp ban
lanh dao chi ddng hon trong cong tac diéu hanh, phat trién dw an linh hoat va huy déng ngudn
lwc m&i tr nha dau tw bén ngoai. Trong ngan han, két qua kinh doanh tich cuwc c6 dwoc t: (1)
chuyén nhwong vén tai dy an Dai Phwéc; (2) ban giao cac dw an kinh doanh trong 2015-2016 sé
phan anh trong két qua kinh doanh nam 2017. BVSC wéc tinh lgi nhuan sau thué 2017 dat 171
ty, tdng 196% so v&i cling ky va vuot 37% so véi ké hoach. Véi két qua dinh gia bang NAV va
P/B, gia tri hop Iy cha DIG 1a 16.600 déng/cp cao hon 17% véi gia thi trwéng ngay 16/6/2017.
BVSC khuyén nghi OUTPERFORM cb phiéu DIG véi thoi gian ndm gil trong 6 thang. Chang t6i
c6 lwu v 1a gia cb phiéu DIG tdng manh gan 70% tinh tlr ddu n&m, do dd, cac nha dau tw thich sy
an toan cé thé kién nhan chd gia diéu chinh vé viing 11.500 — 12.500 dé tich Iy nham gia tang

lgi nhuan ky vong va han ché phan nao rai ro.
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Phu luc:
Téng quan doanh nghiép

Téng Cong ty cd phan dau tw phat trién (DIG) 1a doanh nghiép thudc quan ly cta Bo xay dwng
(s& hiru 49,65%) dwoc thanh 1ap tir ndm 1990 véi hoat ddng kinh doanh chd dao 1a phat trién bat
doéng san, xay |&p, san xuét viét liéu xay dung... V&i sb von diéu 1é ban dau la 8,2 ty, sau 27 ndm
hoat dong & phat trién, vdn didu 1& ctia DIG tinh dén 31.12.2016 |14 2.382 ty déng. Hién tai, cong
ty dang s& hiru 6 cong ty con va 8 cong ty lién két.

DIG la doanh nghiép bat ddng san quy mé Ién tap trung phat trién dw an khu dé thj & céac
tinh phia Nam. Theo dinh hwéng ctia don vi cht quan B xay dwng, trong gan 30 nam phat trién,
DIG da va dang trién khai nhiéu dy an cé quy mé Ién nhw dy &4n khu trung tam Chi Linh — Viing
Tau véi quy mbé 100ha, dy an khu dé thi Bai Phuwéc 450ha, khu d6 thi Long Tan 332ha, khu db
thi Nam Vinh Yén 197ha (GD1), khu d6 thi Phi MY, Hiép Phwéc. Vi dinh hwéng trén, quy dat
I&n va gia von dau tw thap |1a diém nhén chinh déi véi DIG. DIG hwéng loi nhiéu dbi véi sy phat
trién hé théng ha ting giao thong két néi véi thanh phd trung tam. Song song véi cac dw an khu
dé thi, DIG con phat trién cac dw an can ho, khu du lich tap trung chi yéu & khu vwe Viing Tau
nhw dy &n Lakeside, cao 6¢ Thay Tién, chung cw Pheonix, Gateway, khu trung tam hi nghi trién
lam quéc té Ving Tau, khach san Pull Man.

Bén canh bat déng san, DIG con hoat déng & linh vwe nhw xay lap, san xuét vat liéu xay
dwng va dau tw tai chinh. V6&i dinh huéng phat trién cac khu d6 thi, nhu cau xay dwng va vat
liéu thi cdng cho cac cong trinh 1a rat I6n. Theo d6, nham hd tro cho hoat déng chinh 1a phat trién
bat dong san, cling nhw, gia tang thém vi thé cta DIG, ban lanh dao DIG xay dwng va phat trién
thém céc cong ty con, lién két dé trong Iinh vire xay l&p va san xuét vat liéu xay dwng (xi mang,
bé tong, cbéng). Day la dinh huwéng phu hop véi chién lwoc kinh doanh Ia tap trung phat trién cac
khu d6 thi ma DIG hwéng téi. Tinh dén hién tai, DIG hoan toan lam chi dwoc cong tac xay dwng
thdng qua 3 cong ty la DIC1, DIC2 va DIC4. Cac cong trinh ctia DIG nhw Lakeside, Cc Thay Tién,
Pheonix déu do cong ty trwc thudc thi cong. Tuy nhién, viéc phat trién nhiéu cac cong ty thanh
vién cling mang dén nhirng khé khan nhét dinh. Ngudn vén I&n bi phan bé dan trai, chi phi quan

ly gia tdng va ghi nhan 16 tir céng ty hoat déng chwa hiéu qua la nhirng gi ma DIG phai tréi qua

trong nhirng ndm gan day.

Danh sach cong ty con, cong ty lién két Vén diéu lé Ty lé s& hivu
Cdng ty con

CTCP PAu tw phat trién xay dwng sb 1 15.000 52%
CTCP Du lich va thwong mai DIC 112.943 69%
CTCP PAu tw phat trién Xay dwng khoan san Mién Trung 30.670 69%
CTCP Vat liéu xay dwng DIC 88.000 96%
CTCP CAu kién bé tong DIC Mién Bong 35.000 91%
CTCP PAu tw phat trién xay dwng sb 2 25.200 50%
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Cong ty lién doanh lién két

CTCP PAu tw phat trién xay dwng Hoi An 29.999 30%
CTCP PAu tw phat trién xay dwng Phwong Nam 440.000 43%
CTCP B4t dong san DIC 11.284 43%
CTCP PAu tw xay dwng du lich thé thao Viing Tau 68.235 24%
CTCP DPéu tw Viét Thiém Lam 220.351 22%
CTCP Gach men Anh Em 180.000 41%
CTCP PAu tw phat trién xay dwng Bé tong 35.000 36%
CTCP Vina bai Phuwéc 1.477.417 28%

Danh muc dw an I&n dang trién khai

Dién tich Dién tich

Dién tich N :
(m2) den bu kinh doanh
(m2) (m2)

1 DIC Pheonix 100% 26.828 26.828 106.579
2 DIC Landmark Residence 100% 4.082 4.082 16.935
3 Gateway 100% 22.933 22.933 132.000
4 KDC Phu My 80% 297.000 297.000 133.650
5 KDC Hiép Phuéc 100% 215.000 193.232 91.700
6 Khu d6 thi Long Tan 100% 3.319.000 164.185 -
7 Nam Vinh Yén 100% 4.460.000 1.720.000 688.000
8 Dai Phwoc - ty phat trién 100% 983.000 983.000 420.000
Tf)ng 9.327.843 3.411.260 1.665.857

Cong ty dang trién khai 8 dw an vé&i quy mo tdng dién tich 933ha, dién tich da dén bu 341ha va
dién tich kinh doanh la 166ha. Cac dy an tap trung & Ba Ria — Viing Tau, Dong Nai va Vinh Yén,

Vinh Phtc. Tién dd trién khai va tinh hinh kinh doanh cla cac dw an nhw sau.

Dw an khu d6 thi Nam Vinh Yén (GB1 — 197ha): da thwc hién dén bu dwoc 172ha, dién tich
con lai 25ha dang dwoc ddy manh bdi thwdng trong 2017. V& kinh doanh, DIG da va dang dau
tw ha tAng 12ha (twong ng dién tich kinh doanh 1a 8ha, tinh dén hién tai céng ty cting kinh doanh
gan hét dién tich nay) dé ban giao va ghi nhan doanh thu cho ndm 2017. Gia ban dy &n trung

binh 7 triéu/m2 (chwa VAT), tai gia nay, bién Igi nhuan gép cho DIG la 39%.

Vinh Yén la thanh phé thudc tinh Vinh Phdc cé vi tri cach Ha N&i 50km va san bay Noi Bai 30km.
Trong nhirng ndm gan day, tinh hinh kinh té cGa Vinh Yén ndi riéng va Vinh Phudc néi chung c6
nhirng thay déi tich cwc khi dén nhan dong vén FDI. Trung binh méi ndm t&» 2014-2016, Vinh
Phuc thu hat khodng 400 triéu USD vén déng ky méi va trong 3 thang dau ndm 2017 la 100 triéu
USD. Trong d6, khu céng nghiép Khai Quang la mét trong nhirng khu céng nghiép I&én & thanh

phd Vinh Yén véi quy md 300ha dwoc 1ap day trén 80% véi cac nha dau tw Ién nhw Honda,
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Samsung, Ford... Dy an Nam Vinh Yén ctia DIG nam phia Nam thanh phé Vinh Yén, tiép giap
véi dwdng qudc 16 2a, khu san golf Horen Lake, khu céng nghiép Khai Quang va két ndi voi Ha
Noi théng qua tuyén cao téc Noi Bai — Lao Cai. Téng thé, dw an Nam Vinh Yén ¢ vj tri twong dbi
t6t, khong cach xa khu dan cw hién hiru va ndm gan khu cong nghiép Khai Quang nén tiém nang

du an trong dai han la rat dang xem xét.

Dv an dwoc DIG bat dau trién khai dau tw ha tang tr 2013-2014. Ban dau, DIG cha trwong
chuyén nhwong si cho nha dau tw thi cap phat trién, tuy nhién, do kinh té Vinh Phic méi khéi
sac trong 3 ndm gan day nén viéc kinh doanh nha dau tw thir cap gap nhiéu khé khan. Cac nha
dau tw ther clp khong thuc hién thanh toan cho DIG nén codng ty nhan lai dé tw kinh doanh tiy
2015. T ndm 2016, tinh hinh thi trwdng bat dong san tai thanh phd Vinh Yén bét dau cé thanh
khoan va nhu ciu gia tang dan. Doanh sé kinh doanh n&m 2016 1a 243 ty va trong 5 thang dau
nam 2017 dw kién 200 ty. Day Ia tin hiéu dang ghi nhan déi véi DIG khi ma quy dat dé kinh doanh
van con 60ha, twong (rng vé&i doanh sé 1én dén 4.800 ty.

Cac dw an dang trién khai & Déng Nai

Thi trwong bt dong san & Bdng Nai ma d&c biét 1a Nhon Trach va khu vie quanh san bay Long
Thanh trong 1 nam gan day c6 nhivng thay ddi rd nét hon so véi giai doan déng bang kéo dai tir
2010 — 2015. Sy thay ddi nay dwoc hd tro bdi cac thong tin lién quan dén cac du an dau tw ha
tang dang dwoc Chinh Phia chun bj dau tw nhw tuyén vanh dai 3 (Tan Van — Nhon Trach), san
bay Long Thanh va gan day nhat 1a dy an cau Cat Lai dwoc dwa vao quy hoach phét trién dén
2020. Biéu nay cho thay dinh hwéng phat trién va tiém ndng déi véi Ddng Nai trong dai han. Néu
nhw nam 2016, thi trweng bat dong san Ddng Nai chi yéu séi dong béi dong vén clha nha dau tw
ca nhan, khi hwéng dén cac dy an dat nén tw phan 16 & khu dan cw hién hiru, cac dw an quy
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hoach bai ban dwoc phép chuyén nhwong dat nén. Thi trong nhirng thang dau ndm 2017, thi

trwdng Bong Nai c6 chuyén bién méi véi hoat ddng M&A quy mo Ién tlr nha dau tw nwdc ngoai.

Quy mbd (ha) Doi tac Thoi diém
Khu dén cw Sen Viet 012 Vingroup, sau chAuyén'Iai Pau nam
cho bén thtr 3 2016
Khu d6 thi Long Téan 84 N/A Q1.2017
Khu d6 thi Bai Phuéc
198 CFLD Q1.2017
Lién doanh Vina Dai Phuéc
Dy an Béng Sai Gon — Tin Nghia 925 CFLD Q1.2017

Dw an khu dé thi Pai Phwéc: 1a dy &n c6 quy mo Ién clia DIG dwoc phat trién tir kha sém. Sau
khi hoan tat dén bu, DIG kéu goi dbi tac gop vén cung phat trién, theo do, hai lién doanh Ia Vina
Dai Phuéc (DIG sé& hivu 28%) va TNHH Viét Thién Lam (DIG s& hiru 22%) thanh lap phat trién
khu d4t c6 dién tich 288ha, riéng DIG s& hiru 100% dién tich 98ha va phan con lai quy hoach san
golf. Tuy nhién, dy &n phat trién trong giai doan thi truéng bat dong san gap khé khan nén dén
tién dd kinh doanh chwa dat nhw ky vong. Xét vé vi tri, dw an Dai Phuéc 1a mét trong nhirng dw
an hwéng loi Ién khi dy an dwérng bo Tan Van — Nhon Trach (dw &n thanh phan cla vanh dai 3)
dwoc xay dwng. Hién tai, dw &n Tan Van — Nhon Trach dwoc cdm méc chuan bi cho cong tac

dé&n bu, tuy nhién, do ngudn vén dé trién khai Ién nén hién nay van chwa tim dwgc nha dau tw dé

thwee hién.
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Dién tich con lai thudc s& hiru 100% cua DIG vé&i gia von thap sé dau tw dé kinh doanh

Hién tai, quy dat kinh doanh cta DIG & dy &n la 36ha sé dwoc dau tw ha tAng dé bat dau day
manh kinh doanh trong ndm 2017. Trwéc d6, Cong ty da ban 6ha cho nha dau tw th cap trong
giai doan trwdc voi gia 3 triéu/m2. Phan dién tich nay sé ghi nhan doanh thu trong 2017, tuy
nhién, lgi nhuan dy kién khéong dang ké khi ma gia vén gia tdng do chi phi vén héa. Hién tai, gia
thi tridng tai day giao dich mic gia 6 — 7 triéu/m2 (chwa VAT), v&i mirc gia nay bién Igi nhuan
gdp cta DIG dat 40 — 43%. Diém lgi thé 1a dw an dwoc phép kinh doanh va chuyén nhwong dat
nén nén sé cé thé canh tranh véi cac dw an phan 16 tw do. Chung tdi wéc tinh loi nhuan gop dbi

v&i phan dién tich con lai la rat Ion 1én dén 850 ty.
Khu db thj Long Tan sé |a dw 4n g6i dau cho DIG sau khi Pai Phwéc dwoc chuyén nhwong

La dw &n c6 quy md lén khac ctia DIG & Nhon Trach, Déng Nai véi dién tich 332ha c6 vi tri gan
Dai Phwéc va sé hwdng loi Ién néu dw an Tan Van — Nhon Trach trién khai. Coéng ty dinh hwéng
sé phat trién Long Tan theo hinh thirc nhw dy an Dai Phwéc 1a thue hién dén bu dé cé dat sach,
sau d6, kéu goi cac ddi tac cung phat trién va chi gir lai 1 phan tw phat trién kinh doanh. Hién tai,
dw an dén bu dwoc khodng 16ha nén cong ty sé tap trung day manh dén bu cho Long Téan trong
2017 tr ngudn tién nhan dwoc khi chuyén nhwong Pai Phudc. Bay la dinh hwéng va cau chuyén
mang tinh dai han d6i v&i DIG. Tuy nhién, trwédc lan séng tich Ity quy dat quy mé Ién tir cac nha
dau tw nwdc ngoai, cling nhw tiém nang trong dai han cia Nhon Trach, ching ti cho rang sw

chuén bj nay 1a hop ly nhdm d&m bao quy dat cho Céng ty.
Tinh hinh kinh doanh va dau tw cac dw an khac cta DIG

Bén canh nhirng dw &n quy mé Ién, DIG van phat trién song song cac dw 4n quy mé nhd dé tao
dong tién ciing nhw 1a dam bao viéc ghi nhan doanh thu. Hién tai, cong ty dang dau tw va kinh

doanh cac dy an la Chung cw Pheonix, khu dan cw Hiép Phuéce va khu dan cw Pha My (BR-VT).

Tién do kinh doanh cac dw an nhw sau:

NSA (m2)  San pham VI Tién do xay dwn
P ban hang DHE RS

Cc Pheonix 106.579 1.260 300 Ban giao trong 2017
Landmark Xong phan tho, dang xay dwn

anam 16.935 166 - 2l e
Riverside phwong an kinh doanh
Gateway 132.000 1.530 - Hoan thién phéap ly, chua dau tw
KDC Hiép Phuéc 91.700 622 574 Dang dau tw ha tAng dé ban giao
KDC Pha My 133.650 - - DPang d4u tw ha tAng dé ban giao
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2013 2014 2015 2016
Doanh thu 753 691 655 1.152
Gia vén (590) (541) (491) (833)
Loi nhuan gop 163 150 164 319
Doanh thu tai chinh 20 20 63 24
Chi phi tai chinh (42) (5) (6) (52)
Loi nhuan sau thué 54 44 10 58

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2013 2014 2015 2016
Tién & khoan twong dwong tién 40 473 65 179
Céc khoan phai thu ngén han 902 736 496 714
Hang tén kho 1.972 2.114 2.437 2.858
Tai san cb dinh hivu hinh 196 199 235 247
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 1.130 1.130 1.066 895
Téng tai san 4.632 5.035 5.089 5.876
No ngan han 1.512 1.065 996 1.299
No dai han 701 1.511 1.437 1.779
Vén cha sé hiru 2.374 2.411 2.656 2.798
Téng ngudn vén 4.632 5.035 5.089 5.876

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2013 2014 2015 2016

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -2,1% -8,2% -5,2% 75,8%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 125,4% -19,3% -76,2% 458,7%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gdp bién (%) 21,6% 21, 7% 25,0% 27, 7%
Loi nhuan thuan bién (%) 7,2% 6,4% 1,6% 5,1%
ROA (%) 1,1% 0,9% 0,2% 1,1%
ROE (%) 2,3% 1,8% 0,4% 2,1%
Chi tiéu co’ cau von

Téng no/Téng tai san (%) 48% 51% 48% 52%
Téng no/Téng vén chi s& hiru (%) 93% 107% 92% 110%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan) 381 246 49 245
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 16.600 13.488 12.382 11.747



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Chi Héng Ngoc xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khéng cé déng co' ca nhan khi thuc hién bao céo nay.
T4t c& nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap ti» nhirng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xéc tuyét déi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi
la& quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gii chirng khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung b&o céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khdng chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhivng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khéi Phé Giam dbc khéi Phé Giam dbc khéi

Lwu Van Lwong Lé Pang Phwong

luuvanluong@baoviet.com.vn ledangphuong@baoviet.com.vn nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha Nguyén Thi Hai Yén Bach Ngoc Thang

Ngan hang, Bao hiém Hang héa tiéu dung Kinh té truéng

nguyenthuha@baoviet.com.vn nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn bachngocthang@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan boén, Bién Bt dong san Chuyén vién vi mo

Nguyé&n Chi Héng Ngoc Tran Hai Yén

chethimaitrang@baoviet.com.vn nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su ty nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k¥ thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn



mailto:nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn
mailto:bachngocthang@baoviet.com.vn
mailto:tranhaiyen@baoviet.com.vn
mailto:tranducanh@baoviet.com.vn
mailto:tranxuanbach@baoviet.com.vn

Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




