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Chi tiéu thj trwrong

Gia ngay16/06/2011 (nghin

VND) 28,8
Khoang gia 52 tudn (nghin i
VND) 26,8-38,0
+/- 1 tudn qua -1,71%
+/- 1 thang qua -3,63%
+/- 3 thang qua -12,73%
KLGDBQ 10 ngay 26.999
KLCPBLH 20.288.116
Vén hoa (ty déng) 584,29
Beta 1,10
R99m con lai cia NDTNN 8,63
(triéu cp)
Co céu cb déng
Nha nuéc 0,00%
Nuwéc ngoai: 5,94%
Khéac 94,06%

Co cau cd dong:

Nwoc

Nguén: VCBS

Biéu do gia c6 phiéu

HBC
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CONG TY CO PHAN XAY DUNG VA KINH DOANH BIA
OC HOA BINH (HBC)

banh gia chung

HBC 13 cong ty xay 18p tw nhan dau nganh co két qua hoat dong kinh doanh tét nhét tir dau
nam 2010 cho dén hién tai. Sau khi tién hanh tim hiéu, xem xét, danh gia va phan tich, chiing
tdi cho rang két qua tang trwdng ctia HBC 13 bén vitng va hoan toan cé kha ning duy tri trong
thoi gian toi dwa vao cac thé manh sau: kha ndng quan Iy vwot trdi vé chi phi va chét lwgng
(v&i mé hinh quan Iy ngudn lwc ERP dwoc dp dung thanh cong),ban lanh dao c6 tham vong
nhwng biét dinh hwéng hop ly, wu thé vé& thwong hiéu cla cong ty xay 1ap dau nganh ciing nhw
tidm ndng téng trwdng clia nganh xay dwng ctia mét nwéc dang phat trién nhw Viét Nam.

Két qua dinh gia bing phwong phap chiét khdu dong tién FCFF cho thay gia tri thuc ctia HBC
cao hon rét nhidu so véi gia cd phiéu hién tai. Trong thoi gian mét nam qua, ¢ phiéu HBC chd
yéu giam gia theo thi trwerng tuy nhién khi thi trwéng hdi phuc thi ¢ phiéu clia cong ty van di
ngang va khdng c6 xu hwéng téng. Chung tdi nhan thay phan &ng trén cda thj trudng cé phan
khong hop ly va twong phan véi két qua hoat dong xuét sac cling nhw tiém nang phat trién cla
HBC. Nguyé&n nhan chd yéu cé 18 1a do tam Iy ctia nha d&u tw nhan dinh hai nganh BDS va xay
I&p gdp nhiéu kho khan nén khong tin twdng vao sw tang trwdng cla cac cdng ty trong nganh.
Qua bai viét nay, chung tdi hy vong c6 dwa dén nha dau tw mét cai nhin va danh gia ré nét va
ding dan hon vé gia tri co’ ban ciing nhuw tiém lwc phat trién ctia HBC.

Bang 1: M6t sé chi tiéu tai chinh co ban

B 2008 2009 2010 102010 102011

DTT (ty d) 696.0 1,763.5 1,768.2 352.3 570.8
LN gop (ty d) 66.4 112.8 294.8 42.7 71.3
LNSXKD (ty d) 39.0 67.5 211.6 28.2 46.5
LN TC (ty d) (21.7) (6.3) (27.9) (6.0) (12.3)
LN khac (ty d) 1.0 0.0 2.0 0.1 2.1
Lai/15 lién doanh (7.6) 1.0 0.2) (0.6) 5.4
LNTT (ty d) 10.7 62.2 185.4 21.7 41.6
LN thuan (ty d) 7.9 48.3 139.2 16.5 32.2
TTS (ty d) 1,163.3 1,335.1 1,913.0 1,433.7 2,515.9
VCSH (ty d) 535.5 581.4 665.4 579.0 694.7
No/TTS (%) 54.0% 56.5% 65.2% 55.6% 72.4%
LN gop/DTT (%) 9.5% 6.4% 16.7% 12.1% 12.5%
LNSXKD/DTT 5.6% 3.8% 12.0% 8.0% 8.1%
LN thuan/DTT (%) 1.1% 2.7% 7.9% 4.7% 5.6%
ROA (%) 0.8% 3.9% 8.6% 1.2% 1.5%
ROE (%) 1.5% 8.6% 22.3% 2.8% 4.7%
BV (VND) 35,417 38,453 39,770 34,244 33,420
EPS co ban (VND) 561 3,195 8,453 1,102 1,589

Nguén: VCBS téng hop

Phong Phan tich va Nghién clru
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Bang danh sach cac cb dong I&n tai ngay

16/06/2011:
Ty lé
R . S6 cé ’
Tén c6 déng han SH
P (%)
Lé Viét Hai 3,659,725 17.6
Lé Viét Hung 1,370,026 6.59
Téng Cong ty Tai
chinh C6 phan
Déu khi Viét Nam 1,305,073 6.28
(PVFC)
CTCP Quan ly
Quy dau tw Tai 1,250,000 6.01
chinh Dau khi
Chip Eng Seng
Corporation Ltd. 1,039,500 5.0
Nguén: HBC

T TR

DTT (ty d)
YoY%

LN gop (ty d)
YoY%
LNSXKD (ty d)
YOY%

LN TC (ty )
YoY%

LN thuan (ty @)
YoY%

TTS (ty d)
YoY%

VCSH (ty d)
YoY%
No/TTS (%)
LNST/DTT (%
ROA (%)

0OE (%)

BV (VND)
EPS (VND)

1.763
153%
113
70%
67
73%
(6
71%
48
511%
1.335
15%
581
9%
56,5%
2,7%
3,9%
8,6%
38.453
3.195

1
1.768 571
0% 62%
295 71
161% 67%
212 46
213% 65%
(28) @n)
-343%  -105%
139 32
188% 95%
1913 2516
43% 75%
665 695
14% 20%
652%  72,4%
7.9% 5,6%
8,6% 1,5%
22,3% 4.7%
39.770  33.420
8453 1589
Nguén: VCBS

Co c4u doanh thu va loi nhuan theo

hoat déng:

Két qua kinh doanh quy 1 nam 2011

Trong quy 1/2011, HBC dat doanh thu thudn 570,8 ty déng, ting 62%YoY, dat 22,8%KH. Loi
nhuan thun dat 32,2 ty ddng, téng 95,4%YoY, dat 21,5%KH. Loi nhuan bién gép trong quy nay
la 12,5% cao hon mic 12,1% cla cung ky nhwng da gidm twong déi dang ké so voi quy 4 ndm
2010 khi mtrc LN bién gop dat 16,0%. Nguyén nhan chd yéu 1a do tinh hinh lam phat ctia nén
kinh t& 1am tang chi phi nguyén vat liéu va nhan céng trong gia vén hang ban. Céng ty cho biét
mac di HBC ¢6 st dung cac hop ddng truot gia nhung khodn 5% bién ddng gia céng ty van
phai chiu. Tuy nhién day la tinh hinh chung ma cac doanh nghiép trong nganh xay 1&p phai déi
mat. Gia cac loai thép xay dwng trong quy 1/2011 da tang khoadng 18,5%, gia ximang ciing téng
khoang 5%. Ngoai ra, loi nhuan bién gdp trong quy 1 dat thAp mét phan [a do tinh chéat déc thu
clia nganh xay dung néi chung va ctia HBC nai riéng: trong quy 1 c6 Tét Nguyén Dan nén nang
suat lao déng clia cong nhan khdng cao va cong ty cling khéng tan dung dwoc tinh kinh té nhe
quy mo (economies of scale) do khéi lwgng thi céng trong quy khéng cao nhw cac quy con lai.

Chi phi quan ly trong quy 1 1a 24,2 ty déng, tang 67,5%YoY nhung giam 18,8%QoQ. Chi phi
quan ly tdng so v&i ciing ky la do tlr sau quy 1 ndm 2010 cdng ty tién hanh co cau lai bd may
quan ly, ap dung ERP, thanh 1ap cac phong ban chuyén dung, tang sb lwong va tién lwong cla
nhan vién d& nang cao chét lwong va hiéu qua cla hoat dong xay I1&p; do d6 chi phi ¢b dinh
tang. Tuy nhién, viéc chi phi cai thién so v&i quy trwdc (quy 4/2010) cé thé xem la mot tin hiéu
twong ddi kha quan. Biéu nay 1a nh& vao chinh sach tiét kiém cta cong ty trwdc didu kién khod
khan trong ndm 2011. Céng ty chd trwong tap trung nang cao nang suét hoat dong cla cac
nhan vién hién tai chtr khong cd gdng mé rong tang thém sé lwong nhan vién.

Loi nhuan (trvéc thué) tir hoat ddng kinh doanh chinh dat 46,5 ty déng tang 64,7%YoY. Tuy
nhién, do tac dong cla tinh hinh chi phi nguyén vat liéu va nhan céng tang nhw da trinh bay &
trén, loi nhuan bién hoat dong chi dat 8,0%, x&p xi so v&i Q1/2010 va giam 3% so vé&i mic
11,0% trong quy 4/2010.

Chi phi tai chinh rong trong quy 1 1a 12,3 ty déng (tang 105,2%YoY, gidam 13,7%QoQ) trong d6
thu nhap tai chinh dat 8,2 ty déng chd yéu 1a I4i tién gl ngan hang (tdng 55,2%YoY, ting
167,9%QoQ), chi phi tai chinh 1a 20,5 ty déng v&i 98% la chi phi 1ai vay (t&ng 81,8%YoY, tang
18,4%Q0oQ). Trong chi phi tai chinh, chi phi & vay da cé mirc tang twong déi Ion (26,5%QoQ
va 80,2%Y0oY) do tinh hinh l4i sut cao cta nén kinh té. Cong ty cho biét néu khong thé huy
dong vén thanh cong thong qua phat hanh cé phiéu, cong ty sé& phai vay thém & |4i suét cao va
chi phi lai vay ndm 2011 c6 thé tang Ién 100 ty ddng (tdng hon gap hai lan so véi chi phi i vay
48,4 ty ddng nam 2010).

Tuy gap kho khan trong huy déng vén, loi nhuan trong quy 1 ciing duoc hé tro mét phan nhe
vao cac khoan tang d6t bién trong loi nhuan khac 2,1 ty déng (tang 2 ty dong YoY) va trong loi
nhuan tir lién doanh 5,4 ty ddng (tang 4,8 ty ddng). Cong ty cho biét khoan loi nhuan khac cha
yéu dén tr cho thué van phong va thanh ly tai san trong khi do lgi nhuan twr lién doanh cé
khoang 3 ty ddng la dén tir dw &n Laguna Hué.

Trén tbng thé, két qua doanh thu va loi nhuan trong quy 1/2011 |& twong dbi tét. Trong diéu
kién khé khan chung clia nganh xay dwng trong nam 2011, viéc chi phi tang cao va Igi nhuan
bién gidm la tinh trang khong thé tranh khdi, do do6, dé dat dwoc tang truéng doanh thu 62% va
tang trwdng loi nhuan 95,4% trong tinh hinh khé khan néu trén c6 thé xem Ia mét thanh qua
twong dbi vuot troi ciia HBC so véi cac cong ty trong nganh. Theo théng ké clia chung téi,
trong cac doanh nghiép xay lap 1&n (c6 doanh thu trén 800 ty ddng ndm 2010) dwoc niém yét
nhw VCG, PVX, CTD, HBC, SC5, SD5, SD7, LIG thi chi c6 HBC va PVX c6 lgi nhuén tang so
v&i cung ky trong dé murc tang trwdng loi nhuan ctia PVX cling chi dat 10% th&p hon nhiéu so
véi tbe d6 tang trwdng 95,4% clia HBC.

Dac biét, EPS quy 1 ciling tang trwdng cung ky tir 1.105d/cp (trong quy 1/2010) 1én 1.589d/cp
(quy 1/0211), thé& hién kha n&ng s& dung vén twong dbi hiéu qua cta HBC.

Phong Phan tich va Nghién clru

Chuyén vién: Ngé Manh Duy (nmduy@vcbs.com.vn) Trang | 2



L/

VCBS

CONG TY CHU’NG KHOAN VIETCOMBANK

BAO CAO CAP NHAT QUY 1 NAM 2011

100% -
= Hoat dong
khac

= DT tai chinh

80% -

60%
® Mua ban
20% - VLXD

= Tw van xay
20% | dwng

u Trang tri noi
0% thét

b -

m Xay 1&p
Doanh LNST

-20% —thu—

Nguén: VCBS

Tin tdrc — Sw kién

08/06/2011: HBC dang ky mua 1 triéu cb
phiéu quy

21/05/2011: Chia sé kinh nghiém thi cong
tai cong trinh Times Square. Téc dd thi
cong ky luc 4 ngay/san, pha vé& ky luc
trwdc do6 cua cong ty 1a 5 ngay/san.

18/05/2011: Chitng khoan BIDV dang ky
mua va ban 300.000 ¢ phiéu HBC

17/05/2011: Khé&i cong cong trinh the 2
trong thang nam — cdng trinh CT. Plaza
Lé Van Sy, Q.3, TPHCM

05/05/2011: Kh&i cong codng trinh Hoang
Quan Plaza tai khu dan cw Bén Lirc P.7,
Q.8, TPHCM

Cdc coéng trinh tiéu biéu

C.T Plaza Lé Van Sy

Chl dau tu: Cty TNHH TM DV VH Minh
Chau (thudéc CT Group)

Hang muc: Nha thau chinh

Biéu db két qué hoat déng qua cac ném (BVT: ty dbng):

1,763 1,768
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Nguédn: VCBS
Trién vong dén cudi nam 2011

Tai DHCD, Hoa Binh da théng qua ké hoach doanh thu 2.500 ty déng (tang 41,4%YoY) va loi
nhuan thuan 150 ty déng (tdng 7,7%). Theo béo cao thudng nién 2010, tng gi tri thau con lai
ti ndm 2010 la 3.104 ty ddng, trong dé 2.356 ty ddng sé dwoc thwe hién trong ndm 2011. Ngoai
ra, cac hop dong dang dw thdu ma cong ty cé kha néng tring thau cao la 3.600 ty dng; trong
dé cong ty du kién thwc hién thi cong 600 ty ddng gia tri thdu nay trong ndm 2011. Nhw vay,
doanh thu nam 2011 c6 thé 1én t&i 2.956 ty ddng. Tuy nhién, theo nguyén tac than trong, cong
ty da didu chinh mirc k& hoach doanh thu xuéng con 2.500 ty ddng sau khi tinh dén cac yéu té
rai ro.

Trwéce tinh hinh lam phat va |&i suét cao, viéc chi phi ting cao la khong thé tranh khdi va ndm
ngoai tam kiém soat ctia cong ty. Do do, trong ké hoach,Hoda Binh d4 diéu chinh giam ty suét loi
nhuan bién thuan tir 7,9% trong nam 2010 xuéng con 6%. Néu nhw nam 2010, cong ty tao
dwoc lgi nhuan dot bién nhé vao kha ndng quan ly chi phi xuét séc tao nén ty suét loi nhuan
bién cao thi nam nay, do tinh hinh chi phi ndm ngoai tAm kiém soat, cong ty tap trung nang cao
hiéu qua st dung vén dé cé thé ddm bao dwoc tang trwdng cling nhu hiéu suét sinh I ROE.
Theo chii trwong ctia ban 14anh dao cdng ty, nhdm han ché viéc s dung vén vay trong didu kién
I4i su&t cao nhw hién nay, cong ty da tién hanh tap trung tdng néng suét lao dong va rat ngén
chu ky hoat dong.

Cong ty cho biét quy trinh xay lap ctia HBC bao gébm cac budc sau: dau tién cong ty nhan tién
(rng trwdc tlr chl dau tw khodng 10-15% gia tri géi thau, sau khi thi cong dwoc 30 ngay sé tién
hanh nghiém thu va trinh khédi lwong cong viéc cho bén thir ba va chli dau tw xem xét (binh
thwdrng sé ton tir 45-60 ngay tuy theo hop ddng), sau khi chii dau tw phé duyét, cong ty sé
dwoc nhan tién. Nhw vay tir khi tién hanh thi céng cho dén khi thu dwoc tién vé, ca chu ky hoat
dong nay la khoang 90 ngay, trong thdi gian nay cong ty phai ¢é di vén lwu dong dé thwe hién
cbng trinh. Do d6, rit ngén dwoc chu ky nay sé lam giam duwoc nhu ciu vay vén clia cong ty.

Dwa trén tinh toan clia ching t6i, chu ky hoat dong (ky quay hang tén kho + ky thu cac khoan
phai thu) clia HBC d rit ngan xudng con 80 ngay, giam twong doi dang ké so voi cling ky (95
ngay) va so voi quy treéc (94 ngay). Nhw vay cong ty cling da phan nao thuc hién duwgc chién
lwgc clia minh. Ngoa| ra, d& giam nhu cau vay vdn, céng ty cling cb gang tién hanh dam phan
véi chl dau tw dé co thé tang thém khoan tién (ng trudc trude khi thi cong.

Phong Phan tich va Nghién clru
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SOVRANO Plaza (Hoang Quén Plaza)

- Cae : e R aum

Chi dau tw: Cty CP TV TM DV Bija éc
Hoang Quan

Hang muc: géi thau déng coc

Tung Thao Office Building

Chu dau tw: Nguyén Thi Thanh Ngoc

Hang muc: Nha thau chinh

SAI GON RACH GIA HOTEL

Chu dau tw: Cty CP Sai Gon- Rach Gia

Hang muc: Nha thau chinh

Bang 2: Du phong két qué kinh doanh ndm 2011 (BVT: ty déng) :

Theo lich st ciia HBC ciing nhw ddc thu nganh, doanh thu
ca nam thwong it nhat gap 5 l1an doanh thu quy 1.

Doanh thu thuan 2.853,9

Nhw cac nam trwée, LN bién trung binh cac quy con lai
thwong cao hon quy 1 tir 1-4% néu tinh hinh gia vat liéu xay

LN gép 379,5 duwng khéng cé nhiéu dét bién. Hién nay, LN bién gop quy 1
la 12,5%. Theo tinh can trong, ty suét nay dwoc dw phéng la
13,5% cho cac quy con lai.

Chi phi ban hang la do hgp nhét tlr cac cong ty con va chiém
ty trong khéng 16n, do d6 nhidu kha néng sé khong thay ddi
nhiéu trong thdi gian con lai. Nam 2010, chi phi nay ciing rét
nhd 1a 1,9 ty ddng.

CPB 2,3

Chu trwong cia HBC trong ndm 2011 la tdng nang suét va
CPQL 96,9 tiét kiem. Chi phi quan ly s& khoéng déi do HBC tam thoi
chwa téng lwong va chwa ting sé lwong nhan vién.

LN HPKD 280,3
Chu yéu dén tir 13i tién gl ngan hang, dwoc gia dinh khéng
Doanh thu TC 32,8 thay déi trong céc quy con lai.
- Céng ty duw kién néu khéng thé tang vén théng qua phat
Chi philITC 100.0° panh c6 phiu, chi phi I3 vay s& 1&n t6i 100 ty dong
LN (16) tai chinh (67,2)
LN khic 8.4 Loi nhu’an kh’ac‘nhie_u kAha nang s_é: khong co thaz_doi I&n
trong cac quy con lai nén dwoc gia dinh khéng doi
Trong cac ndm truwdc, khodn nay thudng rat thap tuy nhién
SnE fia LA trong quy 1 vira da cé mirc téng dot bién. Theo nguyén tac
Laiflo lién ket 5.4 than trong, chung toi gia dinh LN t&r cac cong ty lién doanh
lién két trong cac quy con lai s& khong dang ké
LNTT 226,9
LN thuan (xay lap) 170,2

Ngoai trir du an Blirc Khai, cac dw an BDS khac tam thdi van
chwa tao dwoc lgi nhuan. Céng ty cho biét dw an DBrc Khai

LN thuan (BDS) 20,0 = néuban dwoc 140/240 can sé thu dwoc khoang 20 ty déng
LN thuan. Hién tai da ban dwoc 120 can, do vay khoan loi
nhuan nay la twong déi chac chan.

LN thuan 190,2

Nguén: VCBS dw phéng

Theo két qua dw phong trén,LN thuadn cd ndm 2011 ctia HBC c6 thé dat vao khoang 190,2 ty
ddng trong d6 170,2 ty ddng sé dén tr hoat dong xay |ap va 20 ty ddng dén tir hoat déng kinh
doanh b4t déng san. Vi vay, ching t6i nhan dinh ké hoach lgi nhuan 150 ty déng la hoan toan
kha thi va nhidu kha nang cong ty s& hoan thanh vwot mic ké hoach.

Bang 3: Tinh hinh tién d6 cac dw én BPS:

v Ténas | Sohou | abT(ya)

D4 chuyén nhuong 3,886 triéu cp cho Cty

CP Long Hau, thu vé 46,63 ty déng, loi

nhuan ghi nhan 1a khéng dang ké& do gia

chuyén nhwong twong dbi sat véi nguyén 46,69% 53,23
gia dau tw. Hién dang ndm gitr 53,23 ty

VDL twong duong 46,69%. Dy kién nang

VDL dv an lén 150 ty déng.

Cum CN Hoa Binh - Long An
(Khu CN Nhj Thanh - nam trén
truc dai 10 Saigon-Trung Lw-
ong, cach TPHCM 35 km,
dién tich da dén bu giai téa 1a
107 ha)

Phong Phan tich va Nghién clru
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Chi d3u tw: Cty TNHH Lién doanh Phu
My Hung

Hang muc: nha thdu chinh

Nha diéu hanh Téng Cty Cang Hang
Khéng mién Nam

Chu dau tw: Téng Cty Cang Hang Khong
mién Nam

Hang muc: nha thau chinh

Thao Loan Plaza

T
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Chu dau tw: Cty TNHH BTXD va KD Nha
Thao Loan

Hang muc: nha thau chinh

Khu dan cv Long Théi - Nha
Bé - TPHCM (dién tich d4t
29.698m2, dién tich xay dwng
15.000m2, dién tich san
75.000m2, 1000 can ho thu
nhap thép)

Khu d4t Thanh Xuan, Q.12,
TPHCM (dién tich 10.278m2)

Khu nghi dwéng Lallg Co -
Hué (Khu biét thy nghi dwéng
quéc t& Hoa Binh, dién tich
78.988m2)

Dw an BOT cau An Hai O Phu
Yén

Rurng Dwong-Thanh Lau

Khu dat Nhon Blrc - Nha Bé -
TPHCM (dién tich 8.518m2)

Khu dan cw Binh An, Q.8,
TPHCM (Cty CP Vinh Tién -
Dy an chung cw Binh An
Plaza, dién tich d4t 23.305m2,
dién tich san 97.000m2, gém
18 tang, 736 can ho)

Khu nha & Binh Chiéu, Q.Thd
Blc, TPHCM (dién tich
10.502m2, dién tich san
57.000m2, cao 15 tang, 380
can hd, hop tac voi Thu Dlic
House)

Khu dan cw Phwéc Kiéng -
Nha Bé (dién tich 11.799m2,
dién tich dat thwe hién dw an
5.722m2, dién tich san
28.633m2, hop tac véi Coéng
ty Phudc Kiéng va Chip Eng
SOng)

Khu chung cw Phuéce Loc Tho
- Nha Bé (dién tich 44.404m2)

Era Bwc Khai, Q.7 (Cty bic
Khai - Block 1, 240 can 77m2,
gia 15,5tr/can)

Dang trinh duyét quy hoach 1/500, da dau
tw 57,5 ty dong

D4 thanh toan xong tién dat, dang tim déi
tac chuyén nhuong

Pang trién khai dwong lién thong vao duw
an, cong tac canh quan. Hién tai da ky hgp
ddng chuyén nhwong cho Tdng cong ty
Phong Phu v&i nguyén gia dau tuw.

Sém hoan thanh dé dwa vao khai thac,
chuyén sang hinh thi/c BT, co' s& tha tuc
dé dau tv dw an Rirng Dwong-Thanh Lau

DPang nghién ctu phwong an dau tw

Lap tha tuc xin phép dau tw hodc chuyén
nhwong

D4 co6 gidy phép xay dung, hoan thanh ép
coc block 1&2, xong phan khung nhiJ mau
va dang hoan thién noi that. Dy kién sé
dwa vao khai thac trong thang 8/2011

Ha tng da dwoc cai thién nhiéu. Da dwoc
phé duyét quy hoach 1/500 va thiét ké co
s@ cling v&i ép coc thtr. Hién tai trong nam
2011 sé chua gop vén thém

Chu"a trién khai trong nam nhwng van duy
tri dau tw

D4 thanh toan xong tién dat, dwgc UBND
huyén Nha Bé chép thuan chi trvong dau
tw phat trién dan cw. Tiép tuc 1ap tha tuc
xay dwng khu dan cw theo hwéng chuyén
ddi co cdu san pham cho nha thap tang
biét thw nho

La dw &an dwoc mua lai tir cong ty Bire Khai
sau khi HBC thuc hién thau xay 14p cho
cong trinh nay. Ba ban 120/240 can. Dw
kién s& ban 140 can trong ndm 2011 va
100 can trong nam 2012. Loi nhuéan (sau
thué) trong nam 2011 sé& vao khoang 20 ty
dong.

100% 57,50
000% 20,90
05% 5,03

08% 18,35
0,595

100% 9,43
16,67% 23,67
49% 10,70
10% 4,13
47,94% 50,49
100 42,70

Nguén: HBC & VCBS

V& mang kinh doanh BBS ndi riéng, ching t6i nhan dinh day khéng phai la thé manh cta cong
ty. Ngoai dw an Brc Khai c6 tinh thanh khodn t6t, 1y duwoc nhe vao loi thé xay 1&p ctia HBC,
cac dw an con lai van chuwa dem lai loi nhuan dang k& cho coéng ty. Thay vi phét trién dw an tr
ban dau, s& la mét chon lwa dung dan hon khi HBC c6 thé tan dung loi thé xay 13p dé gop vén
vao cac dw an co tinh thanh khoan cao nhw Pirc Khai.

Phong Phan tich va Nghién clru

Chuyén vién: Ngé Manh Duy (nmduy@vcbs.com.vn)
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Phan tich chi sé tai chinh
Chi sé tai chinh quy 1 ndm 2011 ctia HBC va céac cong ty cting nganh cé doanh thu thudn quy 1 trén 200 ty ddng va téng tai sén trén 800 ty
déng:

352 571

Doanh thu thuan (ty d) 2,476
Lgi nhuan thuan (ty d) 16 32 45 133 10 6 9 7
Téng tai san (ty d) 1.434 2,516 1,917 17,377 1,029 1,655 874 1,923
Ky quay HTK (ngay) 44 30 41 86 96 366 124 158
Ky thu tién KH (ngay) 51 50 50 59 39 51 106 64
Ky tra tién cho NCC (ngay) 31 54 36 44 36 63 35 80
Hé s6 thanh toan ngén han 1,26 1.05 1.99 1.20 1.40 1.52 1.75 0.92
Hé s6 thanh toan nhanh 1,01 0.93 1.49 0.84 0.57 0.25 0.95 0.39
Hé sb thanh toan tién mat 0,05 0.31 0.53 0.13 0.06 0.04 0.06 0.03
Vay dai han/TTS 1% 1% 0% 12% 20% 8% 13% 16%
Vén vay/TTS 26% 29% 0% 31% 37% 31% 32% 42%
No phai tra/TTS 56% 72% 31% 62% 76% 81% 56% 74%
Hé s6 quay TTS 0,25 0.26 0.44 0.17 0.36 0.17 0.27 0.13
Hé sb quay TS ngén han 0,39 0.36 0.70 0.28 0.51 0.18 0.36 0.28
LN gop bién 12,1%  12.5% 7.9%  11.6%  13.8% 3.6% 16.0%  14.3%
LN HDKD/DTT 8,0% 8.1% 4.9% 5.5% 9.9% 2.7% 8.2% 5.0%
LN thuan/DTT 4,7% 5.6% 5.3% 5.4% 2.8% 2.0% 4.2% 2.4%
ROA 1,2% 1.5% 2.3% 0.9% 1.0% 0.3% 1.1% 0.3%
ROE 2,8% 4.7% 3.5% 4.5% 5.7% 2.0% 2.5% 1.8%
Nguén: VCBS

Nhw d& trinh bay trong trién vong kinh doanh ndm 2011, d& gidm nhu cau vay vbn va dé bu trir cho céc ty suét loi nhuan bj suy gidm do tinh
hinh lam phat, HBC tap trung rat ngan chu ky hoat dong (t&ng sb vong quay hoat dong) dé ting hiéu qua st dung vén. Trong quy 1/2011, ky
quay hang tén kho va ky thu tién khach hang déu da dwoc cai thién, trong dé ky quay hang tén kho da giam twong déi dang ké (giam 14 ngay)
gitp chu ky hoat dong clia cong ty gidm tir 95 ngay xuéng con 80 ngay. Cho dén hién tai, chu ky hoat déng ctia HBC ciing thdp hon rét nhidu
so v&i mire trung binh 183 ngay clia cac cong ty cung nganh.

Phong Phan tich va Nghién clru Chuyén vién: Ngé Manh Duy (nmduy@vcbs.com.vn) Trang | 6



@ CONG TY CHU’NG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT QUY 1 NAM 2011
VCBS

Thém vao dé, ky tra tién cho nha cung clp ciing duoc cai thién dang ké tir 31 ngay lén 54 ngay (chi thap hon SC5 va SD7); tuy khéng qua
cao so v&i muc trung binh 49 ngay clia cac céng ty dwoc so sanh nhung sy céi thién trén [inh vc nay cling gép phan lam giadm ap lyc tién
mat cho cong ty.

Khi noi vé kha nang thanh toan, HBC khéng co cac chi sb tbt nhw di thii canh tranh CTD (do Coteccons khéng phai vay vén va giir nhiéu tién
mat) nhuwng so vé&i cac céng ty con lai, HBC Ia cong ty cé kha nang thanh toan tét nhat. Hé sb thanh toan nhanh 1a 0,93 1an cao hon so muc
trung binh 0,75 Ian; trong khi hé sb thanh toan tién mat (0,31 1an) cao hon gép ddi so véi mirc trung binh 0,14 14n cla cac cong ty dugc so
sanh. Tién gt c6 ky han ctia HBC hién tai trong tai khoan 14 trén 490 ty ddng, ngoai ra dong tién thudn thu vé tir hoat dong kinh doanh trong
quy 1 cling dat dwong 176 ty ddng, thé hién tinh trang tién mat rat ddi dao va an toan cla cong ty. Tuy hé sd thanh toan ngén han (1,05 14n)
thdp hon mure trung binh (1,46 1&n) cla cac cdng ty khac nhung nguyén nhan chd yéu |a do cdng ty hoat déng hiéu qua cé tbc dd quay hang
tdn kho cao nén c6 thé gidm dwoc trir hang tdn kho (chd yéu 13 chi phi xay dwng d& dang).

Hién tai ty 1&é ng cla cong ty la 72% tang 16% so v&i mic 56% cung ky va cao hon murc trung binh 64% clia cac cong ty dwoc so sanh. Tuy
nhién, trén 60% cua tbng no' chl yéu la cac tai khoan gan lién véi hoat dong kinh doanh va khéng phai tra 14 vay nhw khoan tién ngudi mua
ng trwdc hay cac khodn phai trd ngwdi ban.Phan vén vay chi chiém dudi 40% con lai cla tdng no. Ty 1& vén vay trén tdng tai san hién tai la
29% (cht yéu la vén vay ngén han), thdp hon hn so vdi ty 1& vén vay trung binh 34,7% cla cac cong ty khac. Néu loai trir CTD c6 ty 1& vén
vay 0% thi HBC la doanh nghiép xay 14p c6 ty 1& vén vay thap nhét trong cac doanh nghiép dwoc so sanh. Theo chiing téi nhan dinh, ty 1& vén
vay ctia HBC Ia twong di an toan. Véi chién lvoc gbi dau, thi cong nhidu cdng trinh cting mét Itc, HBC hién tai thu tién hang thang theo khéi
lwong cong viéc, vén dwoc xoay vong twong dbi nhanh do d6 dong tién twong déi ddi dao va dap trng duwoc nhu cau tra 14i vay. Hé s thanh
toan 1ai vay (EBIT trén I3i vay) cGa quy 1/2011 |a 3,06 14n cao gap ddi so v&i mirc an toan 1.5 1an.

Cac ty suét loi nhuan bién so v&i cling ky déu co cai thién, dac biét ty suat loi nhuan bién thuan ting twong dbi dang ké, tir 4,7% lén 5,6%
(tdng 20,5% YoY). Tuy nhién, nhw da trinh bay & két qua hoat ddng kinh doanh, cac ty suét nay d&u gidm so v&i quy trude do tinh hinh lam
phat, |4i suat vay cao cling nhuw tinh chat dic thu clia nganh trong quy 1. Mac du vay, khi so sanh v&i cac doanh nghiép cting quy mé trong
nganh, HBC van la cong ty co kha quan ly chi phi tét nhét v&i cac ty suét lgi nhuan bién cao hon hdn so véi mice trung binh (ba ty suat LN
bién gdp, LN bién hoat dong va LN bién thuan trung binh clia cac cdng ty dwoc so sanh I&n lwot 13 11,2%, 6,0% va 3,7% rat thap so véi cac ty
suét twong trng ctia HBC 1a 12,5%, 8,1% va 5,6%)). Dac biét, ty suét loi nhuan bién thuan cao (5,6%) cling v&i tang trwdng doanh thu cao
ciing phan nao giai thich két qua hoat dong kinh doanh vuot tri ctia HBC.

Bén canh d6, ty suét sinh 161 ROA va ROE clia cong ty trong quy 1 ciing dat & murc tét (ROA dat 1,5% tang 22,1% YoY, ROE dat 4,7% téng
66,7% YoY). So v&i mic trung binh clia cac cong ty con lai, ca hai ty sudt déu cao hon trén 42%.

Trén t6ng thé, sau khi phan tich cac chi s trén, chung tdi nhan dinh HBC Ia doanh nghiép xay l&p twong dbi toan dién: hoat déng hiéu qua,
kha nang thanh toan tét, ty suét sinh 161 cao va twong d6i &n dinh vé mét tai chinh.

Dinh gia c6 phiéu HBC
PHUONG PHAP DINH GIA CHIET KHAU DONG TIEN FCFF:

Dong tién ctia HBC dwoc dw phéng trén hai giai doan: giai doan tang trudng nhanh trong 5 ndm bat dau tir cudi quy 1/2011 va giai doan tang
trwdng 6n dinh nhwng cham hon (gia dinh la 3%) trong thoi gian con lai. Téc d6 ting truwdng trong ca hai giai doan dwoc tinh toan dwa trén
phuong phap co ban |a Tang trwéng (g) = Ty suét tai diu tw (Reinvestment Rate) x Ty suét sinh loi trén vén (ROC). Trong dé ROC duworc gitr
khéng d@di bang véi ndm géc (tr 1Q2010 dén 1Q2011) la 25,34% trong giai doan ting trwdng nhanh va dwoc didu chinh xuéng con 20% trong
giai doan téng trwéng én dinh.

Gia dinh ty suat bién loi nhuan hoat déng EBIT/Tdng doanh thu khong ddi va vong quay vén lwu dong gilr khong ddi. Nam thir nhat (tiy
1Q2011 dén 1Q2012) sé& c6 mdt chat ngoai 18, do tinh hinh lam phéat d&n dén chi phi tdng cao, HBC sé& phai ddy manh doanh thu, téng hiéu
qua st dung vén dé bu lai phan loi nhuan bién giam do chi phi ting &n (d& dwoc trinh bay trong phan trién vong phét trién ciia HBC). Chung
t6i cho rang dwdi sw bu trir nhau clia céc tac déng trén, EBIT trong ndm nay van sé& dam bao dwoc sy tang trwdng binh thudng va khong léch
qua nhiéu so vé&i tinh toan.

Dong tién cta HBC dworc tinh toan theo cong thirc:

Dong tién (FCF) = EBIT x (1-thué suét) — (CapEx — Kh&u hao + Thay déi trén vén lwu dong)

Ty suét chiét khu duoc tinh toan dwa trén cong thirc WACC va CAPM véi cac tham sé bén dudi:

Cost Of Debt (Lai suat ctia von vay) 19,01% 16%
Tc (Thué suét) 25% 25%
Beta 1,10 1,2
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Equity risk Premium (Phan bu chi phi cho VCSH) 6,32% 6,32%
Riskfree rate (L&i sut phi rdi ro) 13% 13%
Debt ratio (ty suét vén vay trén tdng vén vay va VCSH) 55,11% 60%
WACC (ty suét chiét khau) 16,82% 15,43%
Nguén: VCBS

WACC = [Debt ratio] x (1-Tc) x Cost of debt + [1-Debt ratio] x (Riskfree rate + beta x ERP)

% Cost of debt: 1ai suat di vay ctia doanh nghiép 19,01% (sau khi da diéu chinh thém 1% rti ro) cho giai doan téng trwdng nhanh, 16% cho
giai doan 6n dinh do nhiéu kha nang I4i suét sé thap hon trong dai han.

% Tc: thué TN doanh nghiép

% Beta: 1,10 cho giai doan ting trwdng nhanh va 1,20 cho giai doan tang 6n dinh

+ Equity Risk Premium (ERP): phan bt rii ro cho thi truerng Viét Nam dwoc tra tir khdo sat va phan tich clia gido sw Damodaran (Equity
Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications — The 2011 Edition).

+ Riskfree rate: 14 suét phi rii ro dwoc Iy tr 13i suét trai phiéu chinh pha thanh céng gan day (13%)

% D/(D+E): ty I& Vbn vay trén tdng vén vay va VCSH dwoc gid dinh gitr nguyén trong 5 ndm téng trwdng nhanh (55,11%) va tang 1én 60%
khi ting truéng 6n dinh.

T nlra sau cla giai doan 5 nam, t&t ca cac tham sb ban dau dwoc didu chinh dan dan xudng gia tri tham sé cua giai doan tang trwdng n
dinh sau do.

BANG BINH GIA THEO PHUYONG PHAP FCFF (BVT: ty ddng)

Nm 0 i 2 3 4 5 6.

Téc d6 tang trwdng 23,75% 23,75% 19,60% 11,30% 3,00% 3,00%
Ty suét tai dau tw 93,72% 93,72% 77,98% 46,49% 15,00% 15,00%
Téng doanh thu 2.247 2.841 3.575 4483 5.608

EBIT x (1 - thué suét) 244 302 361 401 414

FCFF 15 19 79 215 351 2.912
Ty suét chiét khéu 16,82% 16,82% 16,54% 15,99% 15,43% 15,43%
Gia tri tai san dung trong HBDKD 1.726

Céng: Tién va DTNH 568

Gia tri cong ty 2.294

Trir: Vén vay 717

Gia tri VCSH 1.577

Gia tri ¢6 phiéu (d/cp) 77.713

Nguén: VCBS
NHAN XET KET QUA DINH GIA

Két qua dinh gia trén cho thay gia tri thwc ctia HBC cao hon rat nhidu gia cb phiéu clia cong ty trén thj trudng.Gia cb phiéu HBC tir quy 1 nam
2010 dén nay déu giam va khong téng trong khi hoat dong kinh doanh clia cong ty da thé hién sy ting trwédng vwot buc va bén ving (tat ca
loi nhuan déu dén tlr hoat ddng kinh doanh chinh - hoat déng xay 1ap). Kha nang tang truéng bén virng nay mét phan la dwa vao thé manh
clia cong ty, phan con lai 1a nhd vao kha nang tang trwdng cla nganh xay duwng. Viét Nam dang trong giai doan phat trién va gia tdng dan sb,
do d6 tang trudng nganh xay dwng la diéu kién hang dau va khong thé tranh khéi. Chung téi ky vong nganh xay dwng tiép tuc ting truéng it
nhét 14 hai con sé trong ndm 2011.

Ngoai viéc loi nhuan tang trwéng 2,88 1an trong nam 2010, HBC ciing tao duoc loi nhuan tang trwéng 95% trong diéu kién kinh té khé khan
cla quy 1/2011.C6 thé néi khi nén kinh t& gap nhiéu kho khan, cac diém yéu ciing nhu thé manh clia mét doanh nghiép méi thé hién rd nét
nhét. Khi tAt ca cac khoan loi nhuan bt thuong tir ddu tw tai chinh, diu tw BBS khong thé thyc hién dwoc, cac doanh nghiép xay dwng bét
budc phai dwa vao hoat déng kinh doanh chinh. Va Hoa Binh da thé hién ré wu thé vwot trdi ciia minh trong thoi gian nay.Nhw d& dé cap &
trén, Hoa Binh 1a DN xay lap quy mé I&n duy nhét cé ting trwdng LN cao nhét trong quy 1/2011 va la mét trong hai doanh nghiép quy mé Ién
tao dwoc tang trwdng lgi nhuan trong thoi gian nay.
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Khi dinh gia, chung t6i da chon khong st dung phwong phap dinh gia P/E va P/B do phan 16n céc cong ty trong quy 1 déu c6 lgi nhuan giam,
khac hén voi biéu hién vwot tréi ctia HBC. Vi vay khong thé sir dung cac danh gia clia thi truong dbi véi cac ¢d phiéu khac nhuw dbi véi HBC.
Tuy nhién, hién tai P/E ctia HBC la 3,8 14n cling twong ddi thap trong khi P/E clia nganh xay dwng 13 trén 6 [an.

Vé tbéng th&, chiing t6i nhan dinh réng HBC 13 cong ty cé gia tri co ban rat tét, kha ndng quan Iy vwot trdi vé chi phi va chét lwong, cé ban lanh
dao c6 tham vong nhung biét dinh hwéng hop ly, do vay HBC hoan toan cé kha nidng tao duoc sw bén virng trong tang trwdng, ddc biét HBC
dang & trong giai doan téng trudng nhanh, tan dung loi thé d& mé rong thi phan. Trong khi d6, cd phiéu clia cong ty ré rang chwa dwoc thi
trwdng va gidi dau tw quan tam va danh gia mot cach dung dan. Qua bai viét nay, ching téi hy vong c6 dwa dén nha dau tw mot cai nhin va
danh gia ré rang va chi tiét hon vé gia trj co ban va tiém lwc phat trién ctia HBC.

Bang két qua kinh doanh 2009-2010 (da kiém toan)

Chi tiéu (BVT: VND) 2009 2010 1Q2010 T1Q2011
1. Doanh thu thuan 1.763,5 1.768,2 352,3 570,8
2. Gia vén hang ban 1.650,6 1.473,4 309,6 499,5
3. Loi nhuan gép 112,8 294,8 42,7 71,3
4. Chi phi ban hang 0,2 1,9 0,0 0,6
5. Chi phi quan ly doanh nghiép 45,2 81,3 14,5 24,2
6. Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 67,5 211,6 28,2 46,5
7. Thu nhap hoat dong tai chinh 17,0 21,2 53 8,2
8. Chi phi hoat dong tai chinh 23,3 49,1 11,3 20,5
* Trong do chi phi lai vay 22,0 48,4 11,2 20,1
9. Lo'i nhuan hoat déng tai chinh (6,3) (27,9) (6,0) (12,3)
10. Thu nhap khéac 4,8 4,2 0,8 4,6
11. Chi phi khac 4,7 2,2 0,7 2,5
12. Loii nhuén khac 0,0 2,0 0,1 2,1
12.1 L&i/l6 trong céng ty lién doanh 1,0 (0,2 (0,6) 5,4
13. Téng lei nhuan trwéc thué 62,2 185,4 21,7 41,6
14. Thué TNDN hién hanh 13,0 45,7 5,2 9,3
15. Thué TNDN hodn lai 0,0 0,0 0,0 (0,0)
16. Chi phi Thué TNDN 13,0 45,6 51 9,3
16. Loi nhuan sau thué 49,2 139,8 16,6 32,3
Phan hin thiéu sb 0,9 0,5 0,1 0,1
Loi nhuan cua cé déng cong ty me 48,3 139,2 16,5 32,2
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Bang can déi ké toan2009-2010(da kiém toan)

Chi tidu (BVT: VND) 2009
A.TAI SAN LUU DONG VA BAU TU NGAN HAN 853,5
I. Tién 183,8
Il. Cac khoan dau tuw tai chinh ngan han 0,0
Ill. Cac khodan phai thu 488,6
*Phai thu khach hang 204,2
IV. Hang tén kho 172,8
V. Tai san ngan han khac 8,4
B. TAI SAN DAI HAN 481,6
I. Phai thu dai han 0,0
Il. Tai san cb dinh 357,7
IIl. B4t ddng san dau tw 0,0
IV. Céac khoan dau tw tai chinh dai han 90,1
V. Tai san dai han khac 33,8
VL. Loi thé thuwong mai 0,0
TONG TAI SAN 1.335,1
Chi tiéu (BVT: VND) 2009
A.NQ PHAI TRA 697,8
I. No ngén han 679,7
*Vay ngén han 313,5
*Phai trd nguoi ban 132,3
Il. No dai han 18,1
*Vay dai han 17,4
B. NGUON VON CHU S& HOrU 581,4
1. Vén chil s& hiru 575,5
1. Vén dau tw 151,2
2. C6 phiéu quy 0,0
3. Théng dw vén cb phan 368,4
4.Vbn khac 0,0
6. Chénh léch ty gia (0,4)
7. Quy dau tw phat trién 12,6
8. Quy dy phong tai chinh 4,9
9. Quy khac 0,0
10. Loi nhuan chwa phan phéi 38,9
I1. Ngudn kinh phi, qu§ khac 5,9
C.LOIICH cO BDONG THIEU SO 55,9
TONG NGUON VON 1.335,1
KHUYEN CAO

2010 1Q2010 1Q2011
1.273,1 951,8 1.865,1
258,1 35,7 546,0
1,4 141,7 22,3
843,5 590,9 1085,31
320,5 196,2 319,3
150,4 172,5 182,2
19,7 10,9 29,3
639,9 481,9 650,8
0,0 0,0 0,0
478,9 364,5 425,7
0,0 0,0 0,0
111,5 90,0 171,6
42,3 27,4 53,4
7.2 0,0 0,0
1.913,0 1.433,7 2.515,9
2010 1Q2010 1Q2011
1.219,9 797,1 1.815,5
1.179,2 758,2 1.775,7
531,8 358,4 699,5
327,0 79,3 311,4
40,7 39,0 39,8
17,7 17,4 17,7
665,4 579,0 694,7
665,4 571,6 694,7
167,3 151,2 207,9
(17,9) (17.9) (17.9)
368,4 368,4 368,4
0,0 0,0 0,0

0,2 0,0 0,0
32,1 14,8 35,9
11,4 5,6 12,6
0,0 0,0 0,0
104,1 49,6 87,9
0,0 7,3 0,0
27,6 57,6 5,7
1.913,0 1.433,7 2.515,9

Béo céo nay duoc xdy dung nhdm cung cép céc théng tin cdp nhét vé két qua hoat déng sén xuét kinh doanh ciing nhuw phén tich cac

yéu t6 dnh hubng dén trién vong phét trién cta doanh nghiép. Ban than béo céo nay va/hodc béat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo
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céo ciing khéng phai la sdn phdm va/hodc y kién tw van déu tw cta bét ky mét sén phdm tai chinh, chimng khoén nao ctua/lién quan dén
céng ty dugc phan tich trong béo céo. Do d6, nha déu tw chi nén coi béo céo nay la mét ngudn tham khéo. VCBS khéng chiu bat ky
trach nhiém nao trudc nhiing két qué ngoai y mudn khi quy khéch st dung céc théng tin trén dé kinh doanh ching khoén.

T4t ca nhirng théng tin néu trong béo céo phén tich déu da duoc thu thap, danh gia véi murc cén trong tdi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhéan chi quan va khéch quan tir céc ngudn théng tin cong bd, VCBS khéng dam bédo vé tinh xac thuc ctia cac thong tin duoc
dé cép trong bdo céo phan tich ciing nhw khéng c6 nghia vu phai cdp nhét nhitng théng tin trong bdo céo sau thoi diém béo céo nay

duwoc phéat hanh.

Béo céo nay va cac nhén dinh, phan tich trong bao céo thé hién quan diém riéng, déc Idp ctia ngudi viét va khong duoc xem & quan
diém ctia VCBS. Do dé, VCBS va hodc cac b phén cua VCBS c6 thé cé cac hoat déng mua/ban chirng khoan thuan chiéu hodc nguoc

chidu véi nhitng khuyén nghi trong béo céo nay.

Béo céo nay thudc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phdn hodc toan bé ndi dung béo céo va’hodc xuat badn ma

khéng c6 sw cho phép bang van ban cta VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHI'NG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Tru sé chinh: Van phong HCM:
Téng 12-17 toa nha Vietcombank, L&u 1, Green Star, 70 Pham Ngoc Thach, Quén 3, Tp.HCM
198 Trén Quang Khéi, Ha Noi Tel: (84-8) 38 208 116
Tel:(84- 4) 39 367 516 /Fax: (84-4) 39 360 262 Fax: (84-8) 38 208117

Email: Research@vchs.com.vn

Website: http://www.vchs.com.vn

Trwéng phong: Nguyén D¢ Hai

(ndhai@vcbs.com.vn)

Nhém phan tich dau tw:

Lé Thi Ngoc Anh Nguyén Thj Thanh Nga Tran Gia Bo
(thanh@vcbs.com.vn) (nttnga-hcm@vcbs.com.vn) (tgbao@vcbs.com.vn)
Lé Thi Lé Dung Quach Thuy Linh Lé Huyén Minh
(tidung@vcbs.com.vn) (atlinh@vcbs.com.vn) (Ihminh@vcbs.com.vn)
Ngé Manh Duy Nguyén Vinh Nghiém

(nvnghiem@vcbs.com.vn)

(nmduy@vcbs.com.vn)
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