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Gia (04/10/2011)

19.100
Gia cao nhat (52 tuan) 44.800
Gia thap nhat (52 tuan) 16.500
S6 CP dang luu hanh 23.399.413
KLGDBQ/phién (1 thang gan nhat) 8.105
V6n héa thi trugng (ty VND) 446,9
Trailing P/E (x) 4,9
Forward P/E 2011 (x) 6,0
P/BV (30/06/2011) 0,9

D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
bv: ty déng 2010 6T/11 2011P 2011F
DT 4449 198,7 450,0 429,0
LNTT 129,6 60,4 120,0 1021
LNST 100,9 48,8 - 76,6
VBL 200,0 239,0 - 239,0
TTS 478,8 542,5 - 572,3
VCSH 1.117,0 1.177,7 - 1.3453
ROA 20,7% = 13,3%
ROE 9.0% 5,7%
EPS (VND) 5.758 - - 3.203
GTSS (VND) 23.939 22.699 - 24456
Tylé 6 tlc 10% = 10% 10%

Ngudn: BCTC HDC, Rong Viet Securities udc tinh

XAY DUNG - BAT PONG SAN

Trén co s& dp dung nhiéu phuong phdp dinh gid (so sdnh P/E, P/B va gid tri tai san
rong NAV), ching téi xdc dinh gid tri hop ly cda c6 phiéu nay hién khodng 25.300
déng/cp, cao hon khodng 32% so véi muc gid tham chiéu ngay 04/10/2011. Trén co
s& d6, ching téi khuyén nghi nha ddu tu gid tri can nhdc MUA VAO trong TRUNG
HAN c6 phiéu HDC tai thoi diém hién nay véi mét s6 ludn diém dau tu nhu' sau:

Doanh thu va Igi nhuéan sau thué nam 2011 cia HDC dugc du bao & mic 429
ty déng va 76,6 ty déng. Nguén thu trong ky chii yéu dén tir du &n chung cu 16
B Nam Ky Khai Nghia, khu nha & dgt dau dé thi méi Phi My va khu nha & Sao
Mai B&n Binh. Piém nhan déi véi HDC chinh 1 tinh kha thi ctia cadc nguédn thu du
kién nay. Cu thé, trén ca s& phan tich tién dé ban hang cing nhu tién dé xay
dung thi gan nhu toan bé ngudn thu ti mang bat déng san ctia HDC trong nam
nay déu la ti nhirng hang héa da ban va da diéu kién hach toan.

Nguén thu nam 2012 ciing nhu tiém nang tang truéng dai han cia HDC la
rat kha quan. Nam 2012 HDC c6 thé c6 nguén thu ti cac du an nhu Khu biét
thy déi Ngoc Tudc 2, Khu nha & phia Tay duong 3/2, Khu nha & va d6 thi mgi
Phu My va 16 B chung cu 199 Nam Ky Khéi Nghia. Bay déu la nhiing du an dat du
diéu kién phap ly, da tién hanh trién khai co ha tang va sén sang dé kinh doanh.
Bén canh d6, mét s6 dy an tiém nang c6 thé ké dén cla cong ty 1a du an khu du
lich sinh thai Viing Tau Wonderland, khu nha & Hodeco Sea Village, khu do thi
mai 49ha thanh phd Ving Tau, cum tiéu thi cdng nghiép va khu dé thi Phuéc
Thang... Vé dai han quy dat sach khoang 44 ha hién c6 véi gia vén thap da dé
HDC duy tri k& hoach phat trién trong 5 nam tiép theo.

Haon thé nira, thanh phd Ving Tau la mét trong nhiing d6 thi cé t6c dé phat
trién nhanh (t8c dé tdng GDP binh quan nam giai doan 2005-2010 1a 17,78%),
dan s6 déng (khoang 1 triéu ngudi), mic séng kha cao (GDP binh quan dau
ngudi ndm 2010 13 5.872 USD/ngudi)’, cho nén c6 thé néi HDC ¢6 rat nhiéu loi
thé vé dau ra tai phan khuc phat trién nha & va chung cu cao tang - vén la phan
khic bat déng san chd luc clia cong ty.

Rai ro: Vé co ban, rdi ro 16n nhat ma HDC phai déi mat la rdi ro ban hang. Do
hang hoéa cta nganh bat déng san la nhiing hang héa cé gia tri cao va ¢6 tinh
chat dau co nén thudng chiu anh hudng I6n tit nhiing chinh sach vi mé cla
Chinh Pha. Viéc cham tré trong kinh doanh sé anh huéng dén hoat déng cua
doanh nghiép ciing nhu tién dé trién khai cac phan con lai cla du an cling nhu
tién do trién khai cac du an khac ctia HDC.

' Bdo Dién Dan Doanh Nghiép: http://dddn.com.vn/20100506103333374cat101/ba-ria-vung-tau--danh-thuc-tiem-nang-cong-

nghiep.htm
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Co cau doanh thu

612011 89.56% 10.44%
DTkinh doanh
batdong san
2010 | 8751% 1249%
2009 90.07% 9.93% DTkhac

80% 85% 90% 95% 100%

Nguén: BCTC HDG, Rong Viet Securities udc tinh

Co cau lgi nhuan gép

oo,

612011 62.85% 37.15% INgopkinh
doanhbatdong
san

2010 68.89% 28.88%
Ngopkhac
2009 91.49% 443%
0% 50% 100%

Nguén: BCTC HDG, Rong Viet Securities udc tinh

Kinh doanh BDS
2009 2010 6T/11
Doanh thu 274,6 389,8 133,7
Lgi nhuan gép 113,0 113,3 26,4

Nguén: BCTC HDG, Rong Viet Securities udc tinh

. PHANTICH - DU PHONG

CTCP Phat trién nha Ba Ria - Ving Tau (HDC) la doanh nghiép chuyén phat trién
va kinh doanh nha & tai Ba Ria — Ving Tau. Vé co ban doanh thu va Igi nhuén
clia HDC dén tir 3 mang chinh la kinh doanh bat déng san, hoat déng xay dung,
dich vu du lich va dich vu bat déng san. Trong dé, kinh doanh bat déng san la
mang hoat dong chiém ti trong chi phéi.

T& ndm 2008 dén 2010, doanh thu va lgi nhuan cla HDC bién déi theo xu
hudng nam sau cao hon nam trudc vai téc dd tang trudng binh quan nam cla
doanh thu thuan va loi nhudn sau thué 1an luot 13 21,2% va 56,3%. Nam 2011,
HDC dat ké hoach téng doanh thu hgp nhat 1a 500 ty déng va Igi nhuan trudc
thué la 165 ty déng. Tuy nhién, thang 8 vira qua cong ty da diéu chinh ké hoach
kinh doanh xuéng con 450 ty dong doanh thu va 120 ty dong Igi nhuan trudc
thué. Viéc diéu chinh ké hoach doanh thu ctia HDC cho thay su khé khan trong
hoat déng kinh doanh cta doanh nghiép. Tinh dén hét quy 2 ndm 2011, doanh
thu va lgi nhuén trudc thué ctia HDC lan lugt la 199 ty dong va 60 ty dong. Nhu
vay, néu so vai ké hoach dugc diéu chinh thi trong nlra ddu néam 2011, HDC da
hoan thanh 45% ké hoach doanh thu va 50% Igi nhuén trudc thué.

Du phéng doanh thu va Igi nhuéan gép cia HDC nam 2011
Hoat dbng kinh doanh bdt déng san

Phét trién du an va kinh doanh bat dong san la mang hoat déng ch luc chiém
khoang 89% doanh thu va 80% lai gbp clla HDC. Mang kinh doanh nay bao
g6ém phat trién cac khu dan cu (biét thy, nha phé, chung cu cao tang) chu yéu
trén dia ban tinh Ba Ria Vang Tau; kinh doanh cac thanh phdm (nha phé, can
ho); dau gia, dau tu, chuyén nhuong dat du an; cho thué cac bat déng san clia
céng ty. Ty lé sinh 18i cla mang hoat déng nay phu thudc vao tinh chat cua
ting du an trong danh muc. Théng thuong ty 1é l&i gép cla cac du an nha cao
tang clia HDC dao déng ti 12% - 15%, trong khi cac du an dat nén cé ty lé sinh
[6i gop khoadng 65% - 70%.

Tinh dén thai diém thang 9 ndm 2011, danh muc du an clia HDC bao gém 8 du
an dang dau tu va 7 du an sé dau tu; trong dé c6 8 du an dat nén va 7 du an nha
cao tang véi téng quy mé khodng 44ha chd yéu ndm tai Ving Tau. Trong 6
thang dau nam 2011, hoat déng kinh doanh bat dong san da dong gép 133,7 ty
doéng doanh thu va 26,4 ty dong Igi nhuan gép cho HDC. Nguén thu trong ky
cht yéu dén tir du an chung cu 16 B Nam Ky Khai Nghia, khu nha & dot dau dé
thi méi Phi My va khu nha & Sao Mai B&n Dinh. Qua tim hiéu, trao d6i véi dai
dién HDC ciing nhu phan tich than trong, chdng t6i rang trong nam nay HDC sé
c6 nguén thu ti chung cu Nam Ky Khéi Nghia 16 B, du én khu nha & dgt dau do
thi m&i Phd My, khu nha & Sao Mai B&n BDinh, khu nha & d6i 2 phudng 10 va khu
nha & va tai dinh cu Bén Binh.

Du é&n L6 B chung cu Nam Ky Khai Nghia

Du &n du kién phat trién chung cu cao 18 tang vai 512 can ho dién tich ti 62,5-
107,6m2 vGi mic gia ban hién nay khoadng 12 triéu dé6ng/m2. Téng nguén thu
cla du an udc tinh la 430 ty déng. Tinh dén thang 9 ndm 2011, HDC da hoan
thién xong phan thé cla du én va du kién sé ban giao nha cho khach hang cuéi
ndm 2011. V& tién do ban hang, tinh dén thai diém thang 9/2011 HDC da ban
han 410 can ho, phan con lai (khodng 100 cdn hé) du ki€én ban hét trong nam
nay. Du an cé doanh thu dugc ghi nhan theo tién d6 va nam 2010 HDC da hach
toan khodng 170 ty dong tur dy an nay (khoang 100 can hd). K& hoach trong
nam 2011, HDC sé hach toan 150 ty d6ng doanh thu va 25 ty dong lgi nhuan
gop. Phan doanh thu con lai (khoang 110 ty déng) sé hach toan vao nam 2012.

Dy &n khu nha & dot dau d6 thi méi Phu My

Du an c6 quy m6 gdbm 104 cdn nha biét thy, 416 can nha lién ké va 12 nén xay
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Hoat dong khac
2009 2010 6T/11
Doanh thu 30,3 55,6 15,6
Lgi nhuan gép 5.5 47,5 15,6

Nguén: BCTC HDC, Rong Viet Securities udc tinh

dung chung cu. Hién du an da dugc HDC hoan thién phan hé théng ha tang ky
thuat va bat dau dua vao kinh doanh tir ndm 2010. Vé tién d6 ban hang: Tinh
dén thang 8 nam 2011, HDC da ban 13.565m2 dat nén 16 & va 31.374m2 dat
nén 16 16n véi t6ng doanh thu la 205,3 ty déng; trong d6 ¢6 108,3 ty déng
doanh thu chua dugc hach toan. Phan dién tich chua ban 13 30.074m2 dat nén
16 1& véi gia khoang 7 triéu dong/m2 va 14.695m2 dat nén 16 1&n véi gia khoang
5 triéu déng/m2. Phia HDC du kién hach todn 135 ty déng doanh thu va 65 ty
déng Igi nhuan goép tur du an nay trong nam 2011. Mdc du kién trén dua vao
viéc udc tinh ghi nhan thém 10% nguén thu ti cac phan dién tich chua kinh
doanh.

Du an khu nha & Sao Mai Bén Dinh

Khu nha & Sao Mai B&n Dinh |a du an da dugc trién khai ha tang ky thuat ti ndm
2007, gbm 56 biét thu va 70 can nha lién ké. DEn ndm 2010, toan bd cac nén
biét thy va nha lién ké da dugc ban hét cho khach hang. Hién nay, HDC dang
giao cho cong ty con thi cdng va du kién ban giao nha thé cho khach hang vao
quy 1 nam 2012. Phan I6n nguén thu cla du 4n da dugc ghi nhan trong cac
nam trudc; du kién du an dong gép 22 ty déng doanh thu va 8 ty déng lgi
nhuan gop trong ndm 2011 va 10 ty déng doanh thu trong nam 2012.

Ngoai ra, trong nam nay HDC con ghi nhan doanh thu va Igi nhuan tit mot s6
du an da trién khai va dang & giai doan hoan thanh cudi cling. Cu thé, céng ty
du kién ghi nhan 12 ty déng doanh thu va 5 ty déng Igi nhuan gop ti Khu nha &
d6i 2 phudng 10; 10 ty déng doanh thu va 0,7 ty déng Igi nhuan gop tu Khu
nha & va tai dinh cu Bén Dinh.

Nhu vay, theo udc tinh thi tdng nguédn thu tir hoat déng bat déng san ctia HDC
trong nam nay sé la 329 ty déng va Igi nhuan gop la 103 ty dong. Trén ca s&
ti€n dé ban hang va tién dé xay dung clia cac du &n, chidng téi cho rang kha
nang hach todn muc doanh thu va Igi nhuan trén ctia HDC la hoan toan kha thi.

Hoat déng khdc

Bén canh viéc kinh doanh bat déng san, HDC hién ¢é 2 cong ty xay 13p dé thi
céng cac du an cao tang, cac cong trinh dudng xa bang vén ngan sach Nha
nudc va cac cong trinh van phong hanh chinh. Ngoai ra, Cong ty clng san xuat
vat liéu xdy dung véi cac san pham chi yéu bao gém: bé téng thuong pham,
6ng céng ly tam, gach lat con sau. Dong thdi, HDC ciling s hitu mot xi nghiép
dich vu du lich. Cac mang hoat déng phu nay thudng chiém 11% téng doanh
thu va 16% téng 1ai gdp ctia HDC.

Nam 2010, cac hoat dong kinh doanh nay mang vé cho HDC 55,6 ty déng
doanh thu va 47,5 ty déng Igi nhuan gép. HDC udc tinh ndm nay céc hoat dong
nay sé déng goép khoang 120 ty déng doanh thu va 18 ty déng lgi nhuan gép.
Vé&i muc tang trudng doanh thu nam 2010 clla mang nay la 83% cdng vdéi tinh
hinh hoat déng xay dung khong kha quan do hé luy tU sy dm dadm cda thi
trudng bat déng san va két qua kinh doanh 6 thang dau nam ching téi cho
rang kha nang HDC chi dat 100 ty déng doanh thu va 20 ty dong lgi nhuan gop.

Ca cau doanh thu va lgi nhuan gép ctia HDC trong nam 2011 la:
Don vi: ty déng

Nguén Doanh thu Loi nhuén gop
Kinh doanh BDS 329 103
Hoat dong khac 100 20
Téng 429 123
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Du phéng doanh thu tai chinh va cac chi phi

Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh cia HDC chu yéu la tu lai tién gui tiét
kiém va lai tién vay. Dua trén nhu cau vé vén clia HDC trong 3 thang cuéi nam,
chuing t6i cho rang trong nam nay HDC sé can khoang 650 ty déng von dau tu
cho cac du an. Nhu vay, kha nang tur gid dén cudi nam HDC sé tang khoang 300
ty déng vay dai han. Tuy nhién, do ddc tht doanh nghiép bat déng san la lai
tién vay danh cho du an dugc vén hda nén lai vay dugc ghi nhan trong bao céo
tai chinh cudi nam 13 1ai ctia nhiing khoan vay ngdn han va khéng truc tié€p cho
du an. Trén co s& d6, chiing t6i cho rang hai khoan muc doanh thu va chi phi tai
chinh ctia HDC trong 6 thang cudi ndm sé khéng c6 bién déng bat thudng so
vGi 6 thang dau nam. Ngoai ra, chi phi ban hang va chi phi quéan ly doanh
nghiép dugc ching téi udc tinh 1an luot chiém tir 0,2% va 5,9% téng doanh thu
trong ndm ctia HDC.

Bang du phdéng doanh thu tai chinh va cac chi phi
Don vi: ty déng

2009 2010 6T/11 2011E
Doanh thu tai chinh 4,19 8,08 4,03 8,07
Chi phi tai chinh 13,09 10,41 6,45 16,14
Chi phi ban hang 0,07 0,57 0,37 0,66
Chi phi quan ly 16,08 21,73 12,39 25,14

Nguén: BCTC HDC, Rong Viet Securities udc tinh
Nhu v@y, dua trén nhiing Idp ludn va du bdo thdn trong cua chudng téi, ndm 2011
HDC c6 khd nang dat dugc mic doanh thu hgp nhdt la 429 ty déng va lgi nhudn
sau thué la 76,6 ty déng. Vi két qua kinh doanh nay, EPS ndm 2011 tuong tng la
3.203 d6ng/CP (tinh trén s6 lugng luu hanh binh quén ld 23.399.413 ¢6 phiéu).

Il. PINHGIA

Gid tri ¢ phiéu clia HDC dugc ching t6i st dung 2 phuang phép la: So sanh
(P/E, P/B) va Gié tri tai san rong (NAV) dé xac dinh.

Phuong phap NAV

G phuong phap nay, dua trén co s& nhiing thong tin thu thap dugc ching tdi
da tién hanh danh gia lai gia tri cdc du &n quan trong ctia HDC. Cu thé, ching
toi tién hanh danh gia lai cc du én sau: Khu nha & phia Tay dudng 3/2, Khu biét
thu D6i Ngoc Tudc 2, chung cu 18 tang thudc Khu nha & déi 2 phudng 10, Khu
nha & Sao Mai bén Dinh, 16 A va B chung cu Nam Ky Kh&i Nghia, Khu nha & dat
dau D6 thi méi Pha My, siéu thi két hgp chung cu 18 tang Phi My. Do tinh hinh
nganh bat déng san hién dang gap khé khan vé kha nang ban hang cling nhu
thanh ly cho nén cac du édn ctia HDC dugc ching téi tinh gia tri vai ty 1é chiét
khau trung binh la 23,06%.

Bén canh d6, nhiing s6 du 4n chua c6 ké hoach trién khai cu thé va/hodc chua
dd théng tin dé danh gia dugc ching t6i ghi nhan béng véi gia tri s6 sach bao
gbm Khu nha & GO Sao, chung cu dudng Thi Sach, Khu du lich sinh thai
Wonderland, cum tiéu thd céng nghiép va d6 thi Phudc Théng, va chung cu
Binh Gia Resident.
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Bang téng hop gia tri va tién dé cac du an dang va sé thuc hién cia HDC

DU AN DANG TRIEN KHAI

Khu nha & Sao Mai Bén

Binh (SH: 100%) Viing Tau
L6 A chung cu Nam Ky Khai  Phudng 3, Tp.
Nghia (SH: 100%) Ving Tau
L6 B chung cuNam Ky Khgi  Phudng 3, Tp.
Nghia (SH: 100%) Viing Tau
Khu nha & dot dau dé thi Tan Thanh,
m&i Phu My (SH: 100%}) Déng Nai
Khu nha & phia Tay dudng Phudng 10,
3/2 (SH: 72%) Tp. Ving Tau
Khu biét thy d6i Ngoc Tuéc  Phudng 8, Tp.
I (SH: 100%) Viing Tau
Siéu thi két hgp chung cu Tan Thanh,
18 tang Phu My (SH: 100%) Dong Nai
Chung cu 18 tang thudc .
Khu nha & déi 2, phudng Tphggr;g 1Tg'u
10, tp. Viing Tau (SH: 100%) - "1"9
DU AN SE TRIEN KHAI
Khu nha & Go Sao, quan 12,  Quan 12, Tp.
tp. Hom (SH: 65%) HCM
Chung cu dudng Thi Sach Phuong 12,
(SH: 60%) Tp. Ving Tau
Khu d6 thi méi 49ha,
phudng 12, tp. Viing tau Tp. Ving Tau
(SH: 100%)
Khu du lich sinh thai Viing
Tau Wonderland (SH: Tp. Ving Tau

100%)

phuong 9, tp.

25.800

2.762

4.038

214.500

61.131

143.000

4.000

2121

51.000

490.349

10
triéu/m?2

149-16,9
triéu/m?2

95-10
triéu/m?2

55-95
triéu/m?2

10-11
triéu/m2

16
triéu/m2

85-95
triéu/m2

11 -12
triéu/m?2

11

79

18

122

115

416

59

69

Du kién phat trién 56 biét thu va 70 cin nha lién ké.
PEn nam 2010, toan bd cac nén biét thu va nha lién
ké da dugc ban hét cho khach hang. Hién HDC dang
giao cho cty con thi cong va duy kién ban giao nha
thd cho khach hang vao quy 1 nam 2012. Nam 2012,
du kién ghi nhan 10 ty dong doanh thu.

GOm 256 can hd. Dy an da khai cong thang 3/2010.
Tinh dén thang 8/2011, da thi cdng xong phan moéng
va du kién hoan thanh va ban giao nha cho khach
hang vao cudi nam 2011. Hién da c6 120 can hé dugc
dang ky mua.

G6m 512 can ho véi dién tich tir 62,5m2 - 107,6m2.
Du an da hoan thién xong phan thé va du kién sé
ban giao nha cho khach hang cu6i 2011. Tinh dén
thang 8/2011, HDC da ban khodng 410 can hd. Nam
2010 da hach toan hon 100 can (khoang 170 ty). Ké
hoach nam 2011 hach toan khoang 200 can.

Du ki€n phat trién 104 can nha biét thy, 416 can nha
lién ké va 12 nén xay dung chung cu. Du an da hoan
thién phan hé théng ha tang ky thuat va bat dau dua
vao kinh doanh t&r ndm 2010. Phan dién tich con lai
chua ban la 30.074m?2 dat nén 16 1é véi gia khoang 7
triéu d6ng/m2 va 14.695m2 dat nén 16 16n vai gia
khoang 5 triéu déng/m2.

Du kién phat trién 69 nha lién ké va 114 biét thu, nha
vudn. HDC d4 déng tién st dung dat va trién khai hé
théng ha tang ky thudt ti thang 6/2011. Dy kién sé
ti€n hanh chao ban vao cubi quy IV/2011 va quy
1/2012.

Du kién phat trién 159 nén biét thu, nha vudn vdi
dién tich tir 300 - 700m2 va 40 nén phuc vu tai dinh
cu (khodng 3.000m?2). HDC dang tién hanh thi cong
hé théng ha tang ky thuat. Tinh dén thang 9/2011,
du an con khoang 10 ho dan chua cuéng ché di dai.
Du an gobm 1 chung cu cao 18 tang véi 352 can ho va
5.000 m2 san lam siéu thi. Tinh dén thang 8/2011 du
an dang & giai doan hoan thién, dy kién ban giao nha
vao cudi 2011. Hién 5.000m2 san siéu thi da ducc
Co.op mart ky hgp déng thué véi gia 2,7USD/m2; va
phan chung cu ciing da ban hon 20%.

Pang ép coc, thir d6 lun. Cao 18 tang véGi 408 can ho.

bat sach 100%. Céng ty dang tién hanh cac thi tuc
dau tu. Du kién phat trién 12 khéi nha cao 15-18
tang, gém 2.000 can hé (70-100m?2).

Pa phé duyét 1/500. Dang trién khai cac thu tuc dén
bu va giadi phédng mit bang. DT san chung cu:
200.000m2; DT san nha lién ké: 154.000m2; DT san
biét thu: 100.000m2; DT san khach san: 145.000m2
Pang trién khai cac thu tuc dau tu. Du kién thué moét
cbng ty tu van nudc ngoai dé trién khai quy hoach.

Pang phéi hgp véi cong ty thiét ké STOA thiét ké lai
duan.
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Khu nha &, khach san

Pang trién khai cac thd tuc dau tu. Dién tich dat 66
thi 12 825.291m2 (Biét thu: 593 can vdi téng DT
154.724m?2; S6 can lién ké: 612 can hé véi téng DT

Hodeco Sea Village (SH: Tp. Ving Tau 65.590m2; Nha chung cu két hgp van phong: cao 18-
73%) 36 tang véi DT 129.038m2; Nha chung cu téi dinh cu:
cao 5-9 tang véi DT 18.752m2). DT dat KCN
412.759m2.
Qi Eu e el Dat sach 100%. Dy kién cong trinh sé khai cong
; . O t am 2012. Cao 27 tang, gém 362 can ho.
vakhu do thi Phusc Thang oo 1P 123605 g rong ndm a0 27 téng, gém 362 cén ho
(SH: 100%) E
Dat sach 100%. Du kién cong trinh sé khai cong
Chung cu Binh Gia ) . trong ndam 2012. Cao 27 tdng, gém 362 can ho.
Resident (SH: 100%) Tp-VingTau — 3.560 6
Téng cong 916
Nguén: HDC, Réng Viét securities téng hop
Két qua dinh gia theo NAV
bv: ty dong
Téng gia tri cac du an 916
Tién va cac tai san tuong duong tién + Dau tu tai chinh
ngan han (30/06/2011) 35
Ng ngén han (30/06/2011) 129
No dai han (30/06/2011) 193
Gia tri tai sdn rong (NAV) 629
S8 lugng ¢8 phiéu luu hanh 23.399.413
NAV tinh trén méi cé phiéu (d6ng) 26.895
So sanh P/E, P/B
VenhéaTr  Trailing P/BY Chung téi stt dung phuang phap so sanh P/E va P/B dé dinh gia ¢& phiéu HDC.
Ma CK (ty VND) P/E 31/03/11 Trén ca s& tinh toan c6 trong s6 14 doanh nghiép hoat déng trong nganh bat
KBC g'gzi 182’27 11 dong san niém yét trén ca 2 san HSX va HNX, két qua P/E P/B trung binh clia
IS;; 3.694 6,7 :(I')’g nganh bat dong san hién khoang 7,3 va 1,0. Tuy HDC la mét doanh nghiép cé
DIG 2142 53 0.9 muc vén héa trung binh nhung c6 s6 lugng quy dat kha tét va tiém nang tang
BCl 1.294 6,0 0,8 truéng déi dao, chiing téi cho rang trong giai doan hién nay, mdc P/E va P/B
NTL 1.361 3,6 15 clia HDC sé lan lugt la 7,3 va 1,0 bang vai mic binh quan nganh la hop ly.
HDG 770 5,0 1,3
ITC 913 9,4 0,5 Nhu da phan tich & trén, EPS du phéng nam 2011 cda HDC & muc 3.203
NBB 902 11,3 0.9 déng/cp. Vi muc EPS nay thi gia c6 phiéu clia HDC theo tuong quan vé P/E,
TDH 682 3.7 0.5 P/B clia nganh sé béng 23.883 déng/cp va 24.456 déng/cp.
LHG 734 4,6 13
HDC 461 5,1 0,9 Ma tran dinh gia
TIX 384 3,5 0,7
TDC 1.030 4.2 0.9 Mb hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
Binh quan 7,3 1,0 NAV 26895  40% 10.758
Ngudn: Stox, ngay 23/09/2011 P/E 23.883 30% 7.165
P/BV 24456 30% 7.337
Gia binh quan 100% 25.260

Nhu vay, két qua ma tran dinh gid theo phuong phdp NAV, va so sdnh P/E, P/B cho
thdy hién tai gid tri hop ly ctia c6 phiéu cia HDC xoay quanh muic 25.300 déng/cp.
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CTCP Phét trién Nha Ba Ria - Viing Tau
Tang 3, Hodeco Plaza
36 Nguyén Thai Hoc, Phudng 7
TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64) 3856274
Fax: (84-64) 3856205

Website: www.hodeco.com.vn

Co cau c6 dong

. mNhaNudc

ngudi célién quan
25.21%
Céphiéu quy
61.06%

2.10% Cédongkhac

Ban 1anh daova nhing

Nguén: HDC ngay 29/08/2011

Cong ty con:
CTCP Bé téng va Xay lap Hodeco (SH: 60%)

CTCP Xay dung Bat dong san Hodeco (SH: 51%)

Xi nghiép truc thudc:
Xi nghiép dich vu du lich

Céng ty lién két:
CTCP Pau tu va Xay dung Hodeco (SH: 35%)

Nguén: HDC ngay 22/09/2011

. TONG QUAN CONG TY

CTCP Phat trién nha Ba Ria - Ving Tau (Hodeco - HDC) tién than la cong ty
Phét trién nha Ba Ria - Ving Tau, mdt doanh nghiép Nha nudc. Céng ty dugc
¢6 phan héa ndm 2001 vdi s6 vén diéu 1é ban dau haon 20 ty déng. Nam 2007,
Céng ty chinh thdc niém yét trén S3 giao dich chiing khoan thanh phé HS Chi
Minh va hién dang hoat déng véi mic vén diéu 1é la 239 ty dong.

Trong co cau ¢6 dong clia HDC, ban lanh dao va nhimng ngudi cé lién quan
nam ty & 25% dau dé chi phdi dén cac quyét dinh clia cong ty. Pay dong thai
clng la nhimng ngudi c6 tdm huyét, va da gén bo véi Cong ty ké ti nhiing
ngay dau thanh lap. Bén canh d6, HDC con c6 phén s& hiiu khéng nhé cua
Nha nudc, dai dién la SCIC, vdi ty & 1a 11.63%.

Hoat déng san xuat kinh doanh

Hoat déng kinh doanh ctia HDC gém c6 dau tu kinh doanh bat déng san, san
xudt vat liéu xay dung, cac dich vu du lich va dich vu b4t ddng san trong pham
vi thanh phé Ving Tau. Trong d6, dau tu kinh doanh dia 6¢ 1a hoat déng chu
luc clia cdng ty. Tén tudi ctia HDC gén vdi cac du an xady dung biét thy, cdn hd
cao cap, khu trung tdm thuong mai, van phong & nhimng vi tri dep va thuan
tién tai thanh phé Ving Tau nhu cum céng trinh dich vu du lich - Thuy Van,
T6 hgp siéu thi két hgp chung cu van phong cho thué 21 tang, khu nha & Doi
Ngoc Tudc 2, nha & Sao Mai Bén Dinh, chung cu 199 Nam Ky Khéi Nghta...
Vithé céng ty

Hién & thanh phé Ving Tau bén canh HDC con cé mot s6 doanh nghiép kinh
doanh bat déng san I6n nhu Téng céng ty Dau tu Phat trién — Xay dung (DIC
Group - DIG), Céng ty xay dung va phat trién do thi (UDC), Céng ty dia 8¢
Khang Linh, Cong ty c6 phan xay l&p va dia 6c Ving Tau (VRC). Trong d6, HDC
la doanh nghiép cé t8ng tai sdn x&p thi 3 sau DIG va UDC nhung lai ¢ muic
vén hoa diing thit 2 chi sau DIG. Néu nhu DIG di dau trong viéc phat trién cac
khu dan cu va khu dé thi mgi thi HDC lai la doanh nghiép bat déng san tién
phong & thanh phé Ving Tau & mang phat trién nha & va chung cu cao tang.
Pau tu tai chinh

HDC hién la doanh nghiép chu trong vao hoat déng kinh doanh chinh. Tinh
dén hét quy 2 nam 2011, gia tri cac khoan dau tu tai chinh chi chiém 5,9%
téng tai sdn cla coéng ty, tuong duong 69,1 ty déng. Trong d6, chiém ty trong
dang ké nhat la khoadn dau tu vao du an Go Sao quan 12, thanh phé H6 Chi
Minh cé gid tri 52,3 ty dong.

Tiém nang tang truéng

Tiém nang tang trudng trung va dai han cla HDC la rat kha quan nam & s6
lugng cling nhu quy mé cac du 4n ma doanh nghiép dang va sé trién khai.
HDC c6 lgi thé la phan 16n dat du an clia cong ty la dat Nha nudc giao nén it
gap kho khan vé méat phép ly cling nhu cong tac dén bu giai tda. Mot sé du an
tiém nang c6 thé ké dén clia céng ty 1a du an khu du lich sinh thai Ving Tau
Wonderland, khu nha & Hodeco Sea Village, khu d6 thi méi 49ha thanh phé
Ving Tau, cum tiéu th( céng nghiép va khu dé thi Phudc Thang... Hon thé
n(ta, thanh phé Ving Tau [a mét trong nhiing d6 thi c6 t8c d6 phat trién
nhanh, dan s6 déng (khodng 1 triéu ngudi), muc séng kha cao, cho nén cé thé
néi HDC ¢6 nhiéu lgi thé vé dau ra tai phan khic phat trién nha ¢ va chung cu
cao tang - vén la phan khuc bat déng san chu luc clia cong ty.

Rui ro kinh doanh

Vé co ban, rui ro 16n nhat ma HDC phai d6i mat la rai ro ban hang. Do hang
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héa clia nganh bat dong san la nhimng hang héa c6 gia tri cao va c¢é tinh chat
dau co nén thudng chiu anh hudng I6n tir nhiing chinh sach vi mé ctia Chinh
Pha. Viéc chdm tré trong kinh doanh ciing nhu tién dé thu tién sé anh hudng
dén hoat déng clia doanh nghiép ciing nhu tién dé trién khai cac phan con lai
cla du &n cling nhu tién dé trién khai cac du 4n khac ctia HDC.

IV. TRIEN VONG PHAT TRIEN NGANH BAT DONG SAN

Su phat trién cia nganh bat déng san ludn di kém véi su phat trién chung clia
nén kinh té€. Nam 2010 va 9 thang dau ndm 2011, duéi tac ddng ctia hau suy
thoai kinh té&, lam phat hai con s, tinh trang lai suét leo thang va chinh sach
that chat tién té, thi trudng BDS nhin chung da dién ra kha tram lang. Thém
vao d6, cac quy dinh vé huy déng vén cho du an (ND 71), ndp tién sir dung dat
theo gia thi truong (ND 69) cling da vo hinh tao ra nhiing rao can trong viéc
kinh doanh clia cadc doanh nghiép trong nganh. Mét thi truang BDS chiu phu
thudc 1én vao dong thai cla chinh séch tién t&, tin dung thi c6 thé thay trong
ngdn han sé kho c6 su hdi phuc. Cu thé, trong thdi gian qua cac dot séng ting
gid ngan cuc bo cho thay tinh thi€u 6n dinh, khé bén viing cda thi trudng. Tuy
nhién, vé dai han tiém nang phat trién cla nganh la khéng thé phi nhan.

Tang trudng GDP nam 2010 vugt muc tiéu 6,5%. Nam 2011, trudc tinh hinh
con nhiéu bat 8n, nhung theo du béo clia ching téi khd ndng c nudc sé tiép
tuc dat muc tang trudng GDP 6,0% - 6,5%. Hon thé n(a, trong vong 4 nam téi
(theo muc tiéu tdng trudng dé ra tai héi nghi lan 13 Ban Chap hanh Trung
uong Khoa X) toc do tang GDP sé dat muc 7,0% - 7,5%. Nén kinh té tang
trudng nhanh sé kéo theo muc thu nhap clia ngudi dan dugc cai thién, suic
cau vé nha & cling sé tang theo.

Canh d6, t6c d6 d6 thi héa va su gia tang dan s6 nhanh ciing la can cu rat
quan trong cho cac doanh nghiép trong nganh ti€p tuc manh dan dau tu. Dén
nam 2030, du kién dan sé séng tai Ha NOi sé gan 10 triéu ngudi va tai Tp. HO6
Chi Minh 13 hon 12 triéu ngudi. Néu tinh theo tiéu chuan dién tich nha & binh
quan 15m?/ngudi thi trong giai doan 2010 - 2030, hai thanh phé I6n nay sé
can phai ¢4 thém khodng 160 triéu m? nha dé dap Ung dugc nhu cau. Day
chinh 14 hai yéu t6 quan trong quyét dinh muic d6 6n dinh va phat trién cta thi
trudng BDS trong cac nam tdi.

Mac khéc, theo ky vong clia chiing tbi sau khi cac quy dinh méi dugc thi hanh
hiéu qua, thi trudng sé c6 nhiing budc phat trién tich cuc hon. Nhiéu chuyén
gia nhan dinh gia BDS trén thi trudng & muc khong hop ly, véi muc thu nhap
trung binh hién nay ngudi dan khé cé thé tiép can dugc. Nguyén nhan dugc
cho la do gigi dau co, tinh thi€u minh bach ctia thj trudng. Chinh vi vay, ching
téi hy vong hé qua cta NP 71 va NP 69 sé hinh thanh mét thi trudng véi
ngudn cung, cau cdng khai minh bach han. Viéc can bang cung va cau sé gép
phan han ché cac rui ro dén cac khach hang cudi cung. Khi d6, thi trudng sé
phat trién bén viing hon.

T4t ca nhiing trién vong cla nganh BDS sé kéo theo nhiing nganh cé lién
quan tang trudng. Do vy, cac mang hoat déng trong linh vuc xay dung cla
Céng ty clng dugc hudng lgi khi thi trudng phat trién. V&i da phat trién cua
kinh t& Viét Nam cdng vdi nhiing bat n vé chinh tri cia mét sé nudc trong
khu vuc, Viét Nam sé & diém dén cla rat nhiéu nha diu tu ti cac nudc

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Ma

Market Cap

DT 2010

LNST 2010

EPS

BV Trailing P/BV 6T/2011
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CK  23/09/2011 4quy 30/06/11 P/E 30/06/2011 Doanh thu LNST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp)  (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH (tyVND)  %KH
$JS 2.981 1.067 457 2.370 20.067 12,7 15 98  2,77% 25 -
DIG 2142 1382 449 4132 24.333 53 0,9 123 7,69% 28 5,60%
BCI 1294 815 283 2817 21125 6,0 08 108 841% 25 822%
NTL 1.361 1.460 577 6.139 14733 36 15 153 8,05% 48 -
HDG 770 967 271 3.800 14615 50 13 21 - 8 -
TDH 682 706 249 4.892 36.200 3,7 05 142 17,11% M 22,92%
NBB 902 580 122 4.469 56.111 13 0,9 40  630% 32 20,00%
HDC 461 454 101 3.863 21.889 51 0,9 161 32,20% 48 -
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PHU LUC
Dvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HPKD 2008 2009 2010 2011E BANG CDKT 2008 2009 2010 2011
Doanh thu thuan 2994 304,7 444,9 429,0 Tién 6,2 50,1 72,5 231,9
Gia von 242,5 186,4 284,5 306,0 BPau tu tai chinh ngédn han 1,7 3,6 3,1 31
Lai gop 56,8 118,3 160,3 123,0 Cac khoan phai thu 95,6 95.3 195,8 2172
Chi phiban hang 1,6 0,1 0,6 0,7 T6n kho 429,5 531,1 650,5 699,6
Chi phiquan ly 9,0 16,1 21,7 25,1 Tai sdn ngén han khac 1,7 2,1 11,5 11,5
Lgi nhuan tir HDKD 46,2 102,1 138,0 97,2 TSLD & Pau tu ngan han 534,8 682,2 933,5 1.163,3
Lgi nhudn ti HBTC (1,9 (8,9) (2.3) 81) Tai san ¢6 dinh hru hinh 18,3 23,9 41,6 35,6
Lgi nhuan khac 0,1 (5.3) (6,1) 12,9 Nguyén gia 49,5 62,0 82,4 794
EBIT 45,9 100,4 138,5 114,6 Khau hao (31,2) (38,1) (40,8) (43,8)
Lgi nhuan trudc thué 44,4 87,9 129,6 102,1 Tai san ¢6 dinh vé hinh 7,2 7,2 7,2 71
Thu€ TNDN 10,5 10,6 28,7 25,5 Nguyén gia 7,2 7,2 7,2 7,2
Lgi ich c8 dong thiéu s6 - - - - Khau hao 0,0) (0,0 (0,1) (0,1
Loi nhuén sau thué 33,9 77,3 100,9 76,6 Xay dung co ban dd dang 04 234 04 04
Bat dong san dau tu - 40,0 64,6 62,5
Dvt: % Dau tu tai chinh dai han 4,1 5.4 65,4 72,0
CHI SO TAI CHINH 2008 2009 2010 2011E Tai san dai han khac 0,1 0,9 4,3 4,3
Tang truéng TSCD va dau tu dai han 30,1 100,7 183,5 182,0
Doanh thu 19,9% 1,8% 46,0% -3,6% TONG TAI SAN 564,9 782,9 1.117,0 1.345,3
Lgi nhudn HBKD 20,8% 121,0% 35,1% -29,6%
EBIT 18,3% 118,6% 37,9% -17,2% Cac khoan phai trd ngén han 332,7 457,8 473,5 476,9
Loi nhuan trudc thué 23,1% 98,2% 47,4% -21,3% Tién hang phai tra va Ung trudc 192,6 1753 1741 187,2
Loi nhuén sau thué 29,5% 128,1% 30,5% -24,2% Khoan phai tra ngan han khac 65,1 134,2 143,5 139,4
T6ng tai san -2,2% 38,6% 42,7% 20,4% Vay va ng ngén han 75,0 148,3 155,9 150,4
Vén chd sé hiu 5,4% 62,3% 140,7% 18,2% Cac khoan phai trong dai han 107,6 122,9 156,7 293,1
T6c do tang trudng nodi tai 19,4% 30,0% 16,6% 9,2% Vay va ng dai han 107,2 1224 156,1 292,5
Kha néang sinh lgi Khoan phai trd dai han khac 04 0,5 0,6 0,6
LN g6p / Doanh thu 19,0% 38,8% 36,0% 28,7% Téng ng 440,3 580,7 630,2 770,1
LN HDKD / Doanh thu 15,4% 33,5% 31,0% 22,7% Vén chi sé hitu 122,9 197,6 478,8 572,3
EBIT/ Doanh thu 15,3% 32,9% 31.1% 26,7% Vén dau tu ctia CSH 81,3 92,6 200,0 239,0
LNTT/ Doanh thu 14,8% 28,9% 29,1% 23,8% Théng du von 304 41,6 193,6 193,6
LNST/ Doanh thu 11,3% 25,4% 22,7% 17,8% C6 phiéu ngan quy 4,7) - (20,4) (20,4
ROA 6,0% 9,9% 9,0% 57% Lgi nhuén gitr lai 7.1 45,1 69,4 106,0
ROIC or RONA 14,6% 23,8% 15,7% 8,8% Quy dau tu va phat trién 4,9 11 24,1 37.1
ROE 27,2% 38,2% 20,7% 13,3% Quy du phong tai chinh 4,1 7,2 12,1 17,0
Hiéu qua hoat déng Khac - - - -
Vong quay khoan phai thu 3,1 3,2 2,3 2,0 Nguén kinh phiva quy khac 1,6 4,7 8,0 3,0
vong quay hang tén kho 0,6 0,4 0.4 0.4 Nguén vén chi s& hitu 124,6 202,2 486,8 575,3
Vong quay khoan phai tra 0.9 06 0.9 0.9 Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - -
Vong quay TSCD 11,7 9,8 9.1 10,0 TONG NGUON VON 564,9 782,9 1.117,0 1.345,3
Vong quay T6ng tai san 0.5 04 04 03
Kha nang thanh toan CHi SO COBAN 2008 2009 2010 2011E
Hién hanh 1,6 1,5 2,0 2,4 SLCPDLH cudi nam (triéu CP) 8,1 9,3 20,0 234
Nhanh 0,3 54 4,5 3,8 Gia thi trudng cudi ndm 21.600 60.500 41.500 -
Tién mat 0,0 0,1 0.2 0,5 Léi co ban trén ¢S phiéu (VND) 3.368 7117 5.758 3.272
C&u truc tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 15.127 21.344 23.939 24.456
Téng ng/ Vén CSH 353,4% 287,1% 129,5% 133,9% C& tuc (tién mat) VND 1.200 1.800 1.000 1.000
T6éng ng / Téng tai san 77,9% 74,2% 56,4% 57,2% P/E (x) 6,4 8,5 7,2 -
Vay ngdn han /Vén CSH 60,2% 73,3% 32,0% 26,1% P/B (x) 14 2,8 1.7 -
Vay dai han/ vén CSH 86,1% 60,5% 32,1% 50,9% Dividend Yield (%) 5,6% 3,0% 2,4% -
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bao céo Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béao cado nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc lap trén co s& phan tich hoat ddng clia doanh nghiép, dy phéng két
qua kinh doanh dua trén nhiing di liéu cp nhat nhit nham xac dinh gia tri hgp ly cda ¢8 phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c6 gdng chuyén tai day dd nhimg danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay.
Nha dau tu mong mudén tim hiéu thém hoac c6 y kién phan héi, vui Idng lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé
trg khach hang cdia chung toi.

Céac loai khuyén cao
- Khuyén cdo ‘"MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN”: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thdp hon gia thi trudng.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang s& hitu ¢8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hitu ¢ phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngan han tuong tng véi khoang thai gian lan lugt la trén
1 ndm, tur 3 thang dén 1 ndm, va dugi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit la VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu chimng khoan gém: moéi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities d& m& rdng mang Iugi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan qudc. V&i thanh phan ¢
doéng chién lugc cling la doi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ngl nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Securities ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang
nhiing san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1a mét trong s6 it cdc cong ty ching
khoan dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg
thdng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t& vi mé va thj trudng chiing khoén, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Trusé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Véan Tan — Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chinhanh ba Nang Chinhénh Can The

48 Tran Pha - TP. Da Néng 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cip théng tin va khdng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing
khoan cu thé n3o. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban béao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém d6i véi quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng chiu trach nhiém d6i vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d&i véi viéc st dung toan bo hoac ting phéan théng tin hay y kién nao clia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngusi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chang téi cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ching toi
khéng dadm bao réng nhiing thong tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri dén ngay
ra béo cao va co thé thay d6i ma khong can bao céo truée.

Ban bdo cdo nay dugc gilt ban quyén va Ia tai sdn ctia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hop nao
ma khoéng ¢é su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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