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CTCP XAY DUNG & KINH DOANH DIA 6C HOA BiNH

XAY DUNG - BAT DPONG SAN

HBC (HSX)
MUA TRUNG HAN

DINH GIA 21.600

Trén co s& dp dung phuong phdp dinh gid so sdnh P/E, P/B, ching t6i xdc dinh

gid tri hop ly cta c6 phiéu HBC hién khodng 21.600 déng/cp, cao hon ~40% véi

Chuyén vién: V6 Thu Thay

muc gid tham chiéu ngay 22/02/2013. Quan diém cta ching téi la khuyén nghi

Email: thuy.vt@vdsc.com.vn o e o aw
MUA trong TRUNG HAN d6i vdi c6 phiéu nay.

PT: 08 6299 2006 - Ext 313
Nam2012, téc dé tang truédng doanh thu dugc duy tri kha nhung loi

nhuén rong khiém tén do ti suat sinh 16i gép gidm. K&t thic nam 2012
HBC dat muic doanh thu thuan la 4.067 ty déng va LNST la 135 ty dong, hoan

Chi tiéu co ban

Gia(22/02/2013) 15400 thanh 104% ké hoach doanh thu va 79% ké hoach lgi nhuan rong cla nam.
GHEDRlEL A 20100 54 \/&i ngm 2011, doanh thu ndm nay cta HBC tang truéng 33% nhung LNST
Gia thap nhat (52 tuén) 10700 |a3j gidm 10%. V& cG ban, nguyén nhan dén tU sy sut gidm cla ti suat sinh I5i
S6 CP dang luu hanh 37.333644  gop, tU muc 13,7% trong nam 2011 xudng con 9,1% trong nam 2012.
KLGDBQ/phién (1 thang gan nhét) 429692 Ti suat sinh 16i gop sut giam trong ndm 2012 va dugc du kién duy tri &
V6n héa thi trudng (ty VND) 575 muic nay trong nam 2013 do su han ché vé quy mé vén chi s& hitu. Mau
Trailing P/E (x) 46 chét khién ti suét sinh 18i gdp cla HBC sut gidm 1a do viéc st dung don bay
Forward P/E 2012 (x) 60 tai chinh 6n déi véi mét nganh cé bién lgi nhuan thap nhu xay dung dan
B BT e dung. Theo d6, trong b8i cdnh dong tién khé khan nhu hién nay dé gidm rui
ro HBC chon cach “san sé” lai hgp déng cho cac nha thau phu. Mat khac,
D6 thi gia 52 tuan nhiéu céng trinh do cht dau tu chi dinh thau phu va HBC chi nhan phi quén
L BGE  mE g . ly khodng 3%. Vi thé, tuy gia tri hgp déng ky két la I6n nhung phan Igi nhuan
a 20000 thudc HBC la khiém tén hon trudc day. Ngusi phan tich danh gid xu hudng
522 o000 nay sé con ti€p dién dén khi van tin dung cho linh vuc bat dong san dugc ndi
2 . oo § réng va di kém vdi su tang 1én vé quy mé vén chii s& hitu tai HBC.
;’ij: j:::: ‘S: Téng gia tri hgp dong da ky va dang thuc hién & muc cao, du kién nam
" - 2013 da tang truéng doanh thu van duogc duy tri tét. Nam 2013, HBC dat
o LT TR T muc tiéu 5.000 ty dong doanh thu. Theo udc tinh ctia VDSC, nam 2013 HBC
—— hién c6 4.567 ty déng gia tri hgp déng géi dau tir ndm 2012 chuyén sang.
Ngoai ra, Céng ty con cé kha nang ky két thém tir 1.500-2.000 ty déng gia tri
Cac chi tiéu tai chinh co ban hgp dong trong nam 2013. Nhu vay, muc tiéu 5.000 ty doanh thu trong nam
Bv: ty déng 2011A 2012 2013P*  2013F 2013 ciing khong phai la bat kha thi. Cac cong trinh déng gép doanh thu Igi
= oA ez S0 WA nhuan chinh cho nam 2013 gém: du an Formosa, Bénh vién da khoa An
LNTT 1851 158,2 1920 Giang, Celadon City, Nha may lixil...
LNST 149,0 134,9 185,0 144,0 ‘
VOL 2094 4130 5631 Kha nang déng gép ngudn thu trong nam 2013 cha cac du an bat dong
VCSH 721,5 770,4 11720 san la khéng chéc chdn nhung tiém nang Igi nhuan dai han la dang ké.
TS 3.2853 45725 46749 Hién tai, tdng quy dat thudc quyén s& hitu ctia HBC ~177 ha, hau hét nhiing
ROE A 121% yhu dat déu duogc tich 10y tir 1au véi gia tét. Hon nifa, HBC c6 thé tan dung loi
ROA 4,5% 3,0% 3,1% ] ) ) ;
EPS (VND) i 8 T thé la cong ty xay dung dé giam chi phi dau tu du an va c6 kha nang sé tién
GTSS (VND) 34455 18.653 22395 hanh nhanh khi thi trudng bat déng san khéi sac tré lai. Bén canh do, day
Ty 1& ¢ tiic 30,0 5% clng la mot diém cong trong tiém nang lgi nhuan ctia HBC néu Cong ty tim

Nguon: BCTC HBC, Rong Viet Securities udc tinh

*Theo To trinh DHCD bdt thudng ngay 24/02/2013

kiém dugc déi tac dé hop tac hodc chuyén nhuagng.
Viéc quan ly hiéu qua khoan phai thu dang la bai toan khéng dé giai caa
HBC. Vong quay khodn phai thu ctia HBC dang theo xu hudng ngay cang

gidm, tU muc 3,6x nam 2009 xudng 2,1x ndm 2010, 1,8x ndm 2011 va chi con
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Bi€u d6 01. Co cidu doanh thu ctia HBC nam 2012

39 49%

m Xay dung dan dung va cong nghiép
m Kinh doanh dich vu thuong mai

Khac

Nguén: BCTC HBC, Rong Viet Securities téng hgp

1.6x tai cudi ndm 2012. Diéu nay dan dén viéc HBC phai dua nhiéu vao nguén
tai trg tr ngan hang; tir dé lam tang chi phi lai vay, gidm chat luong tang
trudng do bién Igi nhuan bi thu hep va gay &p luc |én dong tién.
Viéc gia tang nguén vén chi s& hitu sé giap HBC cai thién phan nao tinh
hinh kinh doanh. Ngay 24/02/2013 vita qua, HBC da t& chic DHCD bat
thudng dé ban vé két qud kinh doanh 9 thang dau nam 2012, dinh huéng ké
hoach nam 2013 va dac biét |a vé phuang an phat hanh riéng 1& 15 triéu c6
phan cho c6 déng chién lugc nudc Singapore 1a Chip Eng Seng. Theo do, Dai
hoi théng nhat sé phat hanh 15 triéu c6 phiéu cho d6i tdc nudc ngoai vai
muc gid khéng thap han gia tri s8 sach ctia HBC tai thai diém phat hanh. Hién
gid tri s6 sach clia HBC 1a ~18.633 d/cp; nhu vay, néu phat hanh thanh céng
15 triéu c6 phiéu vai gid 19.000 d/cp, HBC c6 thé thu vé 285 ty déng, gilp
céng ty giam bét phan nao ng vay tai trg cho cac cong trinh d& dang.
Du phéng nam 2013: Ngudi phan tich cho rang kha nang néam 2013 két qua
kinh doanh ctia HBC sé& & muic ~4.881 ty déng doanh thu va LNST cda c6
déng cong ty me la ~144 ty dong, tuong ting vai EPS la 2.557 d/cp (tinh trén
s6 lugng ¢6 phiéu luu hanh 1a 52.333.644 ¢§ phiéu).
Rui ro: Thi nhét, su bién dong gia cad nguyén vat liéu la rdi ro dac thu cla
nganh. Mac du c6 nhiing bién phap han ché, chinh sach quan ly nguyén vat
liéu, nhung su tang gia dét bién cling sé anh huéng khong nho dén lgi nhuan
cling nhu lam cham tién d6 thi cong cac du an.
Thu hai, mét phan khéng nho gia tri hgp dong xay dung ctia HBC la cac du én
can ho, van phonag..., Iinh vuc ¢é lién quan mat thiét dén su phat trién cda thi
trudng bat déng san. Do vay, bat ky yéu t6 tac dong xau dén thij truong dia 6¢
déu anh huéng truc ti€p hay gian ti€p dén tinh hinh hoat déng clia HBC.
Thu ba, du ng vay cao va khodn phai thu I16n (2,605 ty phai thu khach hang va
thu theo tién dé) dang la diéu dang lo ngai clia HBC. Diéu nay dan dén viéc
HBC phai dua nhiéu vao nguén tai trg t ngan hang; tir d6 lam tang chi phi lai
vay, gidm chat lugng tang trudng do bién Igi nhuan bi thu hep va gay ap luc
lén dong tién. Mac khéc, van dé nay ciing tiém &n kha nhiéu rdi ro do tinh
trang khé khan chung clia cac chd dau tu bat déng san ma diéu nay khéng
dé dang giai quyét trong ngan han.
Thu tu, hoat déng xay dung thuan tly thudng mang tinh bén viing hon la tao
sy dét bién nhu linh vuc bat dong san. Vi vay, cac ¢ phiéu nganh xay dung
nhu HBC thudng tidng trudng 6n dinh va it c6 sy ddt pha trong ngén han. Do
do, trudc béi canh thi trudng trong giai doan tich Iy nhu hién nay, cac nha
dau tu ngén han can phai can nhic thdi diém mua vao.

I.  PHAN TICH - DU PHONG
Hoat dong xay dung
Xay dung la hoat dong kinh doanh chinh ctia HBC, va hién Céng ty dang
dugc biét dén nhu mét nha thau xay dung uy tin hang dau tai Viét Nam.
Tén tudi ctia HBC da dugc gan lién véi cac cong trinh du &n 16n nhu Vincom
Complex, Khu can ho CR5-CR8 H6 Ban Nguyét Phu My Hung, Kenton
Residences, RMIT, La Sapinette hotel, The Mannor... Trong nam 2012, hoat

-2-



BAO CAO CAP NHAT
Ngay 25/2/2013

RONGVIET

SECURITIES

Bi€u dd 02. Ty trong doanh thu tir thi cdng cac cong trinh ctia
HBC 9T/2012

= Chungcu = Caoc van phong, TTTM

Khach san - Resort = Nha xudng

= Khach san - Resort

Nguén: BCTC HBC, Rong Viet Securities téng hop

Bi€u dé 03. Doanh thu va LNST ctia HBC tir 2009-2012
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Nguén: BCTC HBC, Rong Viet Securities udc tinh

Bang 01. Danh muc mét sé du an chinh ctia HBC 2012-2013

déng nay chiém dén 93% téng doanh thu va 80% téng Igi nhuan cta Céng
ty, bao gébm ca xay dung dan dung va céng nghiép, trong dd c6 ca trang tri
ndi that, nhdm kinh, moc, son da, thi cdng ca dién (Biéu d6 01).

Xay dung dan dung chiém ti trong chi phéi trong co cau cac linh vuc xay
dung ctia HBC nam 2012 va du kién sé duy tri co cdu nay trong nam 2013
(Biéu dd 02). Tinh dén hét quy 3/2012, co cau doanh thu clia cac du &n thudc
phan khic nha & - chung cu dang chiém ty trong cao nhat (37,8%) trong co
cau doanh thu tir thi cdng cac céng trinh ctia HBC. K& dén la khach san —
resort (30,8%), cao 6¢ van phong va trung tdm thuong mai (14,2%), nha
xudng (10,6%) va con lai la cac céng trinh khac. HBC dang nd luc gia tang ti lé
doanh thu tu cac céng trinh nha xuéng so véi cac linh vuc khac do hoat déng
xdy dung nha xudng cé ti suat sinh 1&i gép tU 14%-16%, cao hon nhiing
mang cong trinh thi cong khéc, ti 9%-10%.

Doanh thu hoat déng xay dung cia HBC ting trudng déu din trong
vong 4 nam tré lai day (Biéu dé 03). TU ndm 2009-2012, muic tang trudng
doanh thu thuan binh quéan ctia HBC la 32,1% trong khi LNST tang truéng
trung binh 40,1%. Ching téi danh gia cao HBC vé kha nang tim kiém va gia
tdng cac hgp déng ky méi, mé rong thi phan va cliing c6 thuong hiéu, nhat la
trong thai ky nén kinh té€ dang trong giai doan khé khan, hdu hét cac nganh
déu gdp khang hodng nhu ndm 2011-2012. Trong giai doan 2013-2014,
chuing téi du kién doanh thu thuan ctia HBC van duy tri da tang trudng kha
t6t dén tir cac gbi thau ¢o gia tri cao.

Nam2012, téc dé tang truéng doanh thu dugc duy tri kha nhung lgi
nhuan rong khiém tén do ti suat sinh 18i gdp giam. Két thic nam 2012
HBC dat muic doanh thu thuan la 4.067 ty déng va LNST la 135 ty déng, hoan
thanh 104% ké hoach doanh thu va 79% ké hoach Igi nhuén rong ctia nam.
So v&i nam 2011, doanh thu ndm nay cla HBC tang trudng 33% nhung LNST
lai gidam 10%. V& co ban, nguyén nhan dén ti su sut giam cla ti suat sinh I5i
gop, ti muic 13,7% trong nam 2011 xuéng con 9,1% trong nam 2012.

Ti suat sinh 16i gdp sut giam trong nam 2012 va dugc du kién duy tri &
muic nay trong nam 2013 do su han ché vé quy mé vén chia sé hitu.
Chung t6i cho rang mau chot khién ti suat sinh 16i gdp chia HBC sut giam la
do viéc sir dung ddn bay tai chinh 1&n d6i véi mot nganh cé bién loi nhuan
thap nhu xdy dung dan dung. Theo d4, trong béi canh dong tién khé khan
nhu hién nay dé gidm rdi ro HBC chon cach “san s&” lai hgp déng cho céc nha
thau phu. Mat khac, nhiéu céng trinh do cht dau tu chi dinh thau phu va HBC
chi nhan phi quéan ly khodng 3%. Vi thé, tuy gia tri hgp dong ky két la I6n
nhung phan Igi nhudn thudc HBC Ia khiém ton hon trudc day. Ngusi phan
tich danh gia xu huéng nay sé con tiép dién dén khi van tin dung cho linh vuc
bat dong san dugc ndi rong va di kém vai su tang 1én vé quy mo vén chi sé
htu tai HBC.

Tong gia tri hgp dong da ky va dang thuc hién & muc cao, du kién nam
2013 da tang truéng doanh thu van dugc duy tri tét. Tai thoi diém
31/10/2012, t6ng gia tri hgp déng HBC da ky, bao gém céac hgp déng dang

g thuc hién nhung chua hach toan doanh thu va cac hop dong sé thuc hién, la
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~6.000 ty déng. Trong d6, Céng ty da hach toan 1.433 ty dong vao doanh thu

Bénh vién da khoa Tam Tri - trong quy 4/2012, va nhu vay sé con khoang 4.567 ty déng doanh thu ggi
Bong Thap 08/2013 . " . . e R
Benh vién da khoa Tam Tri - Nha 110 dau sé dugc thuc hién trong nam 2013. Nam 2013, HBC cho biét dat muc tiéu
L) et ~5.000 ty déng doanh thu. Ching t6i cho rang ngoai 4.567 ty dong gia tri
25 PR o N iz s L LA
ey W e ReT hop déng géi dau tir ndm 2012 chuyén sang thi HBC con c6 kha nang ky két
3 may Lixil - D6 i 100 R N 4 - A‘ < .
el yiC ISBo oo 20 thém tur 1.500-2.000 ty dong gid tri hgp déng trong nam 2013. Do d6, muc
Khu phuc hgp thuong mai va 475 }
chung cu Star Hill C.14 2014 tiéu 5.000 ty doanh thu trong nam 2013 clng khong phai la bat kha thi. Cac
Nha ga T2- san bay NG Bai 100 2013 céng trinh déng gép doanh thu lgi nhuan chinh cho nédm 2013 gém: du éan
Khu KTX nhan vién va Khu nha & A ‘A . . N PR s ex
& R R D e 1.100 Formosa, Bénh vién da khoa An Giang, Celadon City, Nha may lixil... (chi tiét
thép Formosa - Ha Tinh 07/2013 tai bang 01).
Khéch san Bach Déng - Khu phiic - )
hop Hilton - Ba Nang 03/2013 Kha nang ting truéng doanh thu va Igi nhuan phu thudc nhiéu vao su
Nha may Dét may Esquel - Hoa . N R A . v R R e R
Binh 180 02/2013 tang trudng caa thi truéng bat déng san. Kha nang ky két cac hgp déng
Khu cén ho cao cép Mipec 80 mGi, déc biét & phan khic nha & - chung cu, khéach san - resort ctia HBC chiu
Riverside - Hanoi 2013 . ] ’
. K ] 644 nhiéu anh hudng cla su khéi sac tu thi trudng bat dong san. Bén canh dé,
Bénh vién Trung tam An Giang 02/2014 ’ ) )
Tru s& chi nhanh 1 - van phong - néu tinh hinh thij trudng nay van tram lang nhu thai gian qua thi kha néng bi
Dai dién Vietinbank - HCM 05/2013 in e N . B N x ~ » . 2 2 "
T T S gian tién do du an clia HBC la rat I&n dan dén nguon thu bi dnh hudng so véi
a0 OC van phong unny 91 ) ]
Tower - HCM 03/2013 du kién. Thém vao dé, viéc cong trinh dang trong giai doan quyét toan, san
Nha hén luyén cao su va kho 120 . , ., , e e s A s i e o
nguyén liéu Casumina 03/2013 lugng thi cong it nhung vi mdy méc thiét bi va nhan luc van con tap két tai
Geladon|Gity 700 céng trudng dan dén con phat sinh nhiéu chi phi.
City Gates Towers 0 Hoat dong kinh doanh khac
Times City 480 < n 2 x: N 5 SRR 2 ~
Cac hoat dong dau tu ngoai nganh ciia HBC dang cé hiéu qua thap. Cu
Khach san 3C Tén Buic Thing 500 g o p s P A . e s < pia
thé, tinh dén cudi nam 2012 tdng gia tri dau tu vao cac cong ty con va lién
Gc M 108 A . ) a
Cao oc M&C doanh lién két cta HBC la ~321 ty déng; trong d6 chl yéu la cac dy an bat
Sunrise Cit 1.800 . i s A2 . ) . C e e
sl o0 ddéng san, va mét phan & linh vuc ching khoan, du lich. Mac du chiém dén
orzon 42% von chu sé htu nhung hiéu qua cac khodn dau tu nay la khéng cao, cu
Duc Khai 200 £ s pia bk An . 5 R i g
876‘7‘ thé la nhiéu du &n bat déng san ctia HBC gan nhu khéng cé tién trién trong
. khodng 2 nam gan day. Ngoai ra, khoan dau tu vao CTCP Ching khoén Sen
Nguén: HBC, Rong Viet Securities téng h N , A N s g , x
St P SR S et Vang dang khién HBC trich lap du phong 14.4 ty dong, tuong Ung 48% s6
tién dau tu.
Kha nang déng gép ngudn thu trong nam 2013 chGa cac du an bat dong
san la khong chiac chan nhung tiém nang lgi nhuan dai han la dang ké.
Hién tai, téng quy dat thuéc quyén s& hitu cia HBC ~177 ha, hau hét nhiing
khu dat déu dugc tich 10y ti 1au véi gia tét. Hon nita, HBC ¢6 thé tan dung loi
thé 1a cdng ty xay dung dé gidm chi phi dau tu du 4n va c6 kha nang sé tién
hanh nhanh khi thi trudng bat dong san khdi sac tré lai. Bén canh dé, day
clng la mot diém cdng trong tiém nang Igi nhuan cta HBC néu Cong ty tim
kiém dugc d6i tac dé hop tac hodc chuyén nhugng.
Bang 02. Bang téng hgp tién dé cac du an ctia HBC (tinh dén thang 12/2012)
Ténduan Quy méd Tién dd thuc hién Téng tién da Huéng trién khai
(ha) goép (ty déng)
Khu cong nghiép Hoa Binh 125 Da c6 gidy chiing nhan dau tu va gidy phép 78,8 Tiép tuc dau tu khu cong nghiép, khu dan cu.
Long Hau (SH 49%) xdy dung. Hoan thanh 80% khu Téi dinh cu. ) )
Hop tac véi CTCP Long Hau.
Khu dan cu Phudc Loc Tho, H. 4,5 H. Nha Bé chap thuan chi truong phat trién 50,4 Trinh duyét nhiém vu quy hoach va 1/500 vé phan
Nha Bé (SH 47,94%) khu dan cu. Chd chap nhan chd trugng cda khtic nha bhé’ va biét thu. Tim d6i tac hop tac hosic
Tp. chuyén nhugng.
Chung cu Binh An, Q. 8, Tp. 2,3 Pa duyét gidy phép xay dung. Hoan thién 26,1 Dy kién doanh thu 30% Block 1 (84/282 can), gia

HCM (SH 16,67%)

ndi that nha mau. Bang diéu chinh thiét ké

15tr/m2, thu 30%.
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Chung cu Long Thdi, H. Nha
Bé, Tp. HCM (SH 100%)

L6 dat tai Thanh Xuan - g.12
L6 dat tai Nhon Duiic - Nha Be

3,0

1.0
0,38

Chap thuan chd truong dau tu nha xa hoi. 57.8 Bugc mién tién st dung dat cho du én. Tim d6i tac

Pa phé duyét chi tiéu quy hoach, va dang

hop tac hodc chuyén nhugng.

trinh duyét nhiém vy QH 1/500.
Da thanh toan xong tién sir dung dat 21,6 Chua c6 k& hoach dau tu.

Da thanh toan xong tién sirdung dat 94 Chua cé ké hoach trién khai.

Bang 03. Co cdu nguén vén ctia HBC

2010 2011 2012
C&u trac tai san
Phai thu/TTS 44,3% 51,1% 62,8%
HTK/TTS 7,9% 6,0% 5.8%
TSCD/TTS 17,1% 12,9% 9,9%
C&u tracvén
T6ng ng/TTS 63,8% 77,9% 83,0%
Ng vay/TTS 28,7% 27,5% 30,8%

Nguén: BCTC HBC, Rong Viet Securities udc tinh

Biéu d6 04. Du phéng DT va LNST ctia HBC 2014-2017
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Nguén: Rong Viet Securities udc tinh

Bang 04. P/E, P/B nganh xdy dung

VénhéaTT
(ty VND)
BCE 273,0
CDC 86,8
CTD 1.285,0
HBC 541,3
SC5 181,3

Trailing

P/E

55

84

55

7,9
20,8

P/BV
30/09/12

0,7
03
0,6
0,9
0,6

Nguén: BCTC HBC, Rdng Viét securities téng hgp

Tinh hinh tai chinh

Doanh thu tai chinh ctia HBC chli yéu la cac khoan lai tién gui, tién cho vay va
thu nhap tU chuyén nhugng c6 phan trong céng ty con; trong khi chi phi tai
chinh chd yéu la khoan tra lai vay.

Viéc quan ly hiéu qua khoan phai thu dang la bai toan khéng dé giai cia
HBC. Vong quay khoan phai thu cia HBC dang theo xu huéng ngay cang giam,
tUr muic 3,6x nam 2009 xuéng 2,1x nam 2010, 1,8x nam 2011 va chi con 1.6x tai
cuGi nam 2012. Piéu nay dan dén viéc HBC phai dua nhiéu vao nguén tai trg tu
ngan hang; ti dé lam tang chi phi lai vay, giam chat lugng tdng truéng do bién
Igi nhuan bi thu hep va gay ap luc 1én dong tién.

Viéc gia ting ngudn vén chi s& hitu sé giup HBC cai thién phan nao tinh
hinh kinh doanh. Ngay 24/02/2013 vifa qua, HBC da t6 chic PHCD bat thudng
dé ban vé két qua kinh doanh 9 thang dau ndm 2012, dinh hudng ké hoach
nam 2013 va dic biét |a vé phuong an phat hanh riéng 1& 15 triéu c6 phan cho
¢6 déng chién lugc nudc Singapore la Chip Eng Seng. Theo d6, Pai hoi théng
nhat sé phat hanh 15 triéu ¢6 phiéu cho d6i tdc nudc ngoai véi muc gia khéng
thap hon gia tri s6 sach clia HBC tai thdi diém phat hanh. Hién gia tri s6 sach
clia HBC 1a ~18.633 d/cp; nhu vay, néu phat hanh thanh céng 15 triéu ¢ phiéu
Vv3i gid 19.000 d/cp, HBC ¢6 thé thu vé 285 ty déng, gilip cdng ty gidm bét phan
nao ng vay tai trg cho cac cong trinh d& dang.

Du phédng

N&m 2013: Chung t6i cho rang ngoai 4.567 ty déng gia tri hgp déng géi dau tu
nam 2012 chuyén sang thi HBC con c¢6 kha nang ky két thém tir 1.500-2.000 ty
déng gia tri hgp déng trong ndm 2013. Déng thdi, trong ndm 2013 ti suat sinh
I3i gop clia HBC sé dugc cai thién & muic 9,3% do ca cau doanh thu dén tir cac
hop déng thi cdng nha xudng, cé ti suat sinh |G gop ti 14%-16%, sé dugc nang
Ién. Bén canh d6, ching t6i cling ky vong HBC sé phat hanh thanh céng 15
triéu ¢S phiéu cho d6i tac chién lugc dé b sung nguén vén tai trg cho cac céng
trinh d& dang, giam lugng l&i vay phai trd. Chidng t6i udc tinh két qua kinh
doanh nam 2013 cGa HBC sé & muc ~4.881 ty déng doanh thu va LNST cla ¢6
déng cong ty me la ~144 ty dong.

PINHGIA

Chung t6i st dung phucng phap so sanh P/E va P/B dé dinh gi& c6 phiéu HBC.
Trén ca s@ tinh todn cé trong sé 6 doanh nghiép hoat déng trong nganh xay
dung niém yét trén ca 2 san HSX, HNX két qua P/E, P/B trung binh cia nganh
xdy dung hién khoang 7,2x va 0,7x. Do HBC la doanh nghiép c6 vén héa Ién
trong nganh vi thé ching t6i cho rang muc P/E va P/B hgp ly cho ¢6 phiéu HBC
sé lan lugt 1a 9,0x va 0,8x; cao han 25% so véi muc binh quan nganh.

Theo nhiing phan tich va du phéng cla ching t6i, EPS forward nam 2013 cla
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VMC
Binh quan

69,9 3,0 0,3

Nguon: Stoxx.vn ngady 25/01/2013

CTCP XAY DUNG & KINH DOANH BIA 6C
HOA BINH
235 V6 Thi Sau, Phudng 7, Quéan 3, TPHCM
DT: 84-(8) 39325030
Fax: 84-(8) 39 325 221
Website: www.hoabinhcorporation.com
Thanh lap & C6 phan héa N&m 2000
S6 lugng NV 6.192 ngudi

Biéu d6 05. Co cau cé dong

50,19%

‘,1

= ChipEng Seng Corporation Ltd
m CS déng dac bigt (HDQT, BBH, BKS)
PVFC Capital
= Vietnam Holding Limited
Khac

Nguén: Cafef.vn ngay 05/02/2013

Quan tri - Diéu hanh

Lé Viét Hai CT.HPQT -TGD
Tran Anh Hoang TV.HBQT - P.TGD
Truong Quang Nhat TV.HDBQT
Nguyén Lé Tan TV.HBQT

Ng6 Ngoc Quang TV.HBQT

Lé Quéc Duy TV.HBQT

Phan Ngoc Thanh TV.HDBQT

Ha Vi Hoang TV.HDBQT

Caccong ty con

CT TNHH Tu vén thiét ké Hoa Binh (HBA)
CT TNHH Son Hoa Binh (HBP)

CTTNHH MTV Mdy Xay dung Matec
(MATEC)

100,00%
100,00%
100,00%

HBC & muic 2.557 déng/cp; BV du kién nam 2013 la 22.395 v&i muc EPS va BV
nay thi gia ¢ phi€u clia HBC theo tuong quan vé P/E, P/B clia nganh sé bang
24.771 déng/cp va 18.435 dong/cp.

Ma tran dinh gia

M6 hinh dinh gia

P/E
P/BV

Gia binh quan

Ty trong

Binh quan

50%
50%

100%

12.385
9.217

PARCIIES

Nhu vdy, két qua ma trdn dinh gid theo phuong phdp NAV, va so sdnh P/E, P/B cho
thdy hién tai gid tri hop ly ciia cé phiéu ctia HBC xoay quanh mic 21.603 déng/cp.

. TONG QUAN CONG TY
CTCP Xay dung va Kinh doanh Dia 6c Hoa Binh (HBC) c6 tién than la Van phong
xay dung Hoa Binh thudc céng ty Xay dung Dan dung va Cong nghiép. HBC
chinh thiic chuyén dé&i thanh céng ty ¢ phan vao nam 2000 va niém yét trén
HSX vao ngay 27/12/2006.
Hoat dong kinh doanh
Xay dung la hoat dong kinh doanh chinh cia HBC, bao gém cé xay dung dan
dung va céng nghiép, trong d6 c6 ca trang tri ndi that, nhém kinh, moc, son da,
thi cong ca dién, tu van xay dung, thiét ké kién tric va két cdu cong trinh. Tén
tudi clia HBC da dugc gan lién vdi cac cong trinh du &n 16n nhu Vincom
Complex, Khu can hé CR5-CR8 H6 Ban Nguyét Phi My Hung, Kenton
Residences, RMIT, La Sapinette hotel, The Mannor...
Bén canh xay lap truyén thong, Cong ty tim kiém co hoi trong linh vuc kinh
doanh ngoai nganh. Tinh dén cudi quy 4/2012 HBC dang dau tu 321 ty vao cac
céng ty con va lién doanh lién két ma chu yéu la cac du én trong cac nganh bat
déng san, chiing khoan, du lich. Hién tai, tdng quy dat thudc quyén s& hiiu cla
HBC ~177 ha, hadu hét nhiing khu dat déu dugc tich 0y tu 1au vdi gid tot.
Vithé cong ty
Vi thé HBC dugc thé hién ré qua cac du &n I6n nhu Vincom Complex, Khu cdn
hé CR5-CR8 H6 Ban Nguyét PMH, Kenton Residences, RMIT...VSi muc doanh
thu hién hon 4.000 ty déng, HBC dugc danh gia 1a mét trong nhiing doanh
nghiép c6 thi phan I&n trong nganh. Tai sédn ¢é dinh, hé théng may maoc thiét bi
hién dai c6 gia tri hon 475 ty déng (gap déi néu so sanh véi Coteccons (CTD)
don vi cing nganh). HBC c6 kha nang ti€p nhan thi cdng nhiéu céng trinh cung
IUc va dap Uing dugc sy tang trudng cla thi trudng xay dung trong thai gian tdi.
Tiém nang tang truéng
VGi s6 lugng hgp déng hién c6 kha I6n va kha nang ky két thém, viéc duy tri da
tang trudng doanh thu ctia HBC it nhat trong 2 ndm 2012 - 2013 13 ¢6 thé ky
vong. HBC dugc danh gia cao vé kha nang tim kiém va gia tang cac hgp déng
ky mdi, m& réng thi phan va clng ¢ thuong hiéu, nhat 1a trong thai ky nén
kinh té€ dang trong giai doan khé khan, hau hét cac nganh déu gdp khang
hoang nhu hién nay.
D6i vai cac du an bat dong san, kha nang dong gép nguén thu trong nam 2012
- 2013 13 khéng chéc chén nhung tiém ndng Igi nhuén dai han |3 dang ké. Hién
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CT TNHH Xay dung Anh Huy (AHA) 90,00% tai, tdng quy dat thudc quyén s& hiru ctia HBC ~177 ha. HBC c6 thé tan dung Igi

CTTNHH MTV Xay dung va Dia 6c Hoa 100,00%
Binh Ha Noi (HB Ha Noi)

CTCP Nha Hoa Binh (HBH) 97,72%
CTCP Co dién Hoa Binh (HBE) 92,57%
CTCPDT phat trién Hda Binh Phu Yén 99,40%
(HBY)

CTCP XNK Viét Ta (VITA) 100,00%
CTCPBT phat trién Hoa Binh Hué (HBL) 95,74%
CTCP SX & Trang tri Méc Hoa Binh 93,36%
(MHB)

thé 13 cdng ty xay dung dé gidm chi phi dau tu du an va cé kha nang sé tién
hanh nhanh khi thi trudng bat déng san khéi sac tré lai. Bén canh d6, day cing
la mét diém cdng trong tiém nang lgi nhuan cla HBC néu Coéng ty tim kiém
dugc déi tac dé hop tac hodc chuyén nhuong.
Rui ro kinh doanh
Thi nhat, su bién déng gia cad nguyén vat liéu Ia rti ro dac thu ctia nganh. Mac
du cé nhiing bién phap han ché, chinh sach quan ly nguyén vat liéu, nhung su
tdng gia dot bién cling sé anh hudng khéng nhé dén lgi nhuan cling nhu lam
cham tién @6 thi cong cac du an.
Th hai, mét phan khéng nho gia tri hgp déng xay dung cta HBC la cac du an
can ho, van phong..., linh vuc ¢ lién quan mat thiét dén su phat trién cda thi
trudng bat dong san. Do vay, bat ky yéu t6 tac dong xau dén thi trudng dia 6¢
déu anh huéng truc tiép hay gian ti€p dén tinh hinh hoat déng ctia HBC.
Thu ba, du ng vay cao va khodn phadi thu Ién (2,605 ty phai thu khach hang va
thu theo tién dé) dang la diéu dang lo ngai ctia HBC. Diéu nay dan dén viéc HBC
phai dua nhiéu vao nguén tai trg ti ngan hang; tir d6 lam tang chi phi lai vay,
giam chat lugng tang trudng do bién lgi nhuan bi thu hep va gay ap luc 1én
dong tién. Mac khac, van dé nay cling tiém an kha nhiéu rui ro do tinh trang
khé khan chung clia cac chli dau tu bat dong san ma diéu nay khong dé dang
giai quyét trong ngén han.

IV. DOINET VE NGANH XAY DUNG NAM 2012-2013
Thuc trang: Gia tri san xuat xay dung nam 2012 tang thap, chi 8 muc 2,1% so
v3i ndm 2011. Cu thé, theo bao cdo xay dung, dau tu phat trién thang 12/2012
va ca nam 2012 thi gia tri san xuat xay dung nam 2012 theo gia hién hanh udc
tinh dat 720,2 nghin ty déng, bao gém: Khu vuc Nha nudc dat 112,9 nghin ty
déng, chiém 15,7%; khu vuc ngoai Nha nudc 583,2 nghin ty dong, chiém 81%;
khu vuc c6 vén dau tu nudc ngoai 24,1 nghin ty dong, chiém 3,3%. Gia tri san
xudt xay dung nam 2012 chia theo loai cédng trinh nhu sau; Céng trinh nha & dat
269,8 nghin ty déng; cdng trinh nha khéng dé & dat 111,9 nghin ty déng; céng
trinh ky thuat dan dung dat 241,4 nghin ty dong; hoat déng xay dung chuyén
dung dat 97,1 nghin ty déng. Trong khi d6, gia tri san xuat xay dung nam 2012
theo gia so sanh nam 1994 udc tinh dat 229,6 nghin ty déng, tdng 2,1% so véi
nam 2011, bao gom: khu vuc Nha nudc dat 36,5 nghin ty dong, gidm 3,9%; khu
vuc ngoai Nha nuéc dat 185,7 nghin ty dong, tang 3,5%; khu vuc c6 vén dau tu
nudGc ngoai dat 7,4 nghin ty déng, gidm 0,3%".
Nguyén nhan chl yéu dan dén gia tri san xuat xay dung nam 2012 tang thap
la: Chinh sach that chat dau tu cong clia Chinh Pha tiép tuc dugc thuc hién; lai
suat ngan hang mac du dugc diéu chinh gidm nhung cac doanh nghiép van
gdp khé khan trong tiép can vén vay dé thi cong céc céng trinh, ngoai ra thi
trudng bat déng san nam nay kha tram lang, nhiéu du an phai diing thi cong
hodc gian tién do2.

! Website B6 Xay dung: http://www.xaydung.gov.vn/en/
2 Website Bd Xay dung: http://www.xaydung.gov.vn/en/
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Biéu d6 07. Ty lé d6 thi héa (dan sé d6 thi/dan s
ca nuédc)

SO% - Ty I& db thi héa
45%
40% 1
35% -
30% -
25%
20% 1
15%
10% A

5% -

0% -

45.0%

1989

1997 1999 2004 2010 2020
Nguén: GSO, BMI, Rong Viet Securities udc tinh

Trién vong: Theo chién lugc phat trién dé thi clia Viét Nam, dién tich dat d6 thi
sé tang tur 105.000 ha hién nay Ién dén 460.000 ha vao nam 2020, ty lé dé thi
hda 28% hién nay du kién sé dat khodng 45% vao nam 2025. Néu chi tinh riéng
nhu cau nha & dé thi, trung binh méi ndm Viét Nam can phai phat trién thém 35
triéu m2 nha dé phan dau dat 20m2 nha &/ngudi vao nam 2020. Pay sé Ia tién
dé quan trong cho cac doanh nghiép trong nganh xay dung ndi riéng, bat dong
san néi chung ti€p tuc phat trién va dau tu. Nhin chung, tat cd nhiing trién
vong cla nganh kinh doanh bat déng san sé kéo theo su ting trudng cla
nganh xay dung, vi vay néu thi trudng dia 8¢ phat trién thi hoat déng san xuat
kinh doanh ctia HBC sé dugc hudng lgi.

Ngay 07/01/2013, Nghi quyét 02/NQ-CP da chinh thiic dugc cdng bé trong dé
dé cap dén nhiéu goi gidi phap gidm thué, ting tin dung.... dugc danh gia la thé
hién su quyét tam manh mé ctia Chinh phl trong né luc “giai ctu” thi trudng
bat déng san. Chung téi cho rang day 1a nhing tin hiéu rat tich cuc dé kich
thich thi trudng nha & thu nhép thap phat trién tir d6 gép phan gidi quyét mét
phan hang ton kho cua thi trudng bat dong san va hla hen sé tao su khai sdc
cho thij trudng bat déng san lan hoat déng xdy dung trong thgi gian téi.

Béang 05. Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap EPS BV Trailing P/BV 9T/2012

"\:"i’ 25/01/2013 DT 2011 LNST 2011 4 quy 30/09/12 P/E 30/09/12 Doanh thu LNST

(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (ty VND) %KH  (ty VND) % KH
BCE 273,0 603,8 56,5 1.745 13.714 5.5 0.7 5153 59,9 324 49,2
CDC 86,8 273,6 17,0 750 21.000 8.4 0.3 152,2 48,7 3,5 =
CTD 1.285,0 4.584,7 211,0 5.836 53.500 5.5 0.6 3.127,5 78,1 152,9 72,8
HBC 541,3 3.055,2 149,0 1.595 14.000 7.9 0,9 2.649,0 68,0 39,6 23,0
SC5 181,3 1.122,6 19,1 644 22333 20,8 0.6 898,3 73,6 7,0 31,1
VMC 69,9 1.033,7 22,9 4.100 41.000 3,0 0.3 644,2 71,5 12,3 =

Nguén: RONGVIET SECURITIES téng hgp
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PHU LUC
Dvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HPKD 2010A 2011A 2012 2013E BANG CDKT 2010A 2011A 2012 2013E
Doanh thu thuan 1.768,2 3.055,3 4.067,4 4.880,9 Tién 258,1 299,8 605,2 435,6
Gia von 1.473,4 2.635,6 3.698,0 4.427,0 BPau tu tai chinh ngédn han 1,4 3251 15,0 15,0
Lai gop 294,8 419,7 369,4 453,9 Céc khoan phai thu 843,6 1.680,3 2.870,0 3.099,6
Chi phi ban hang 1.9 7.8 10,5 12,6 T6n kho 150,4 198,5 266,4 255,2
Chi phiquan ly 81,3 120,7 142,4 195,2 Tai sdn ngén han khac 19,7 46,0 45,7 45,7
Lgi nhuan tir HDKD 211,6 291,1 216,5 246,1 TSLD & Pau tu ngan han 1.273,2 2.549,7 3.802,3 3.851,0
Lgi nhuan tu HBTC (27,9) (116,8) (123,5) (73,8) Tai sén ¢6 dinh hitu hinh 325,8 423,1 454,4 508,9
Loi nhuan khac 2,0 (3,5) 28,0 6,6 Nguyén gia 409,8 546,7 640,1 768,1
EBIT 233,8 331,1 313,6 285,8 Khau hao (84,0) (123,6) (185,6) (259,2)
Loi nhuén trudc thué 185,4 185,2 158,2 192,0 Tai san c6 dinh v6 hinh 6,2 5.9 20,6 19,9
Thué TNDN 45,7 35,6 27,1 48,0 Nguyén gid 6,8 6,8 22,0 22,0
Lgi ich c8 dong thiéu s6 0,5 0.5 (1,9 - Khau hao (0,6) 0,9 (1,4 2,2
Lgi nhuan sau thué 139,2 149,0 133,0 144,0 Xay dung co ban da dang 146,9 31,5 35,8 358
Bat dong san dau tu - - - -
Dvt: % Dau tu tai chinh dai han 11,5 214,6 203,3 203,3
CHI SO TAI CHINH 2009 2010 2011 2012E Tai san dai han khac 42,3 56,4 51,9 51,9
Tang truéng TSCD va dau tu dai han 632,6 735,7 770,2 823,9
Doanh thu 0,3% 72,8% 33,1% 18,0% TONG TAI SAN 1.905,8 3.285,4 4.572,5 4.674,9
Lgi nhudn HBKD 842,5% 37,6% -25,6% 13,7%
EBIT 177,8% 41,6% -5,3% -8,9% Cac khoan phai trd ngén han 1.179,2 2.472,3 3.544,9 3.263,8
Loi nhuan trudc thué 198,2% -0,1% -14,6% 21,3% Tién hang phai tra va Gng trudc 510,0 1.260,0 1.684,2 1.814,6
Loi nhuén sau thué 188,3% 71% -10,8% 6,7% Khoan phai tra ngan han khac 137,4 318,2 471,7 615,8
Tong tai san 40,6% 72,4% 39,2% 2.2% Vay va ng ngan han 531,8 894,1 1.389,0 833,4
Vén chd sé hiu 14,4% 8:4% 6,8% 54,0% Cac khoan phai tra dai han 40,4 85,4 248,9 215,7
T6c do tang trudng nodi tai 13,4% 12,0% 3,8% 9,9% Vay va ng dai han 17,7 99 19,1 19,1
Kha néang sinh lgi Khoan phai trd dai han khac 22,7 75,5 229,8 196,7
LN g6p / Doanh thu 16,7% 13,7% 9,1% 9,3% Téng ng 1.219,6 2.557,7 3.793,8 3.479,5
LN HDKD / Doanh thu 12,0% 9,5% 5,3% 5,0% Vén chi sé hitu 665,4 721,6 770,5 1.172,0
EBIT/ Doanh thu 13,2% 10,8% 7.7% 5,9% Vén dau tu ctia CSH 167,3 209,4 4131 563,1
LNTT/ Doanh thu 10,5% 6,1% 3,9% 3,9% Théng du vén 368,4 368,4 198,7 348,7
LNST/ Doanh thu 7,9% 4,9% 3,3% 2,9% C6 phiéu ngan quy (17,9) (57,6) (110,1) (110,1)
ROA 7.3% 4,5% 2,9% 3,1% Lgi nhuan gi( lai 104,1 133,6 179,7 252,9
ROIC or RONA 19,0% 18,3% 12,9% 10,2% Quy dau tu va phat trién 32,1 51,1 66,3 73,0
ROE 20,9% 20,7% 17,3% 12,1% Quy du phong tai chinh 11,4 17,7 22,8 44,4
Hiéu qua hoat déng Khac 0,2 (1,0) - -
Vong quay khodn phai thu 2,1 1.8 1.4 1.6 Nguén kinh phi va quy khéac - - - 14,4
vong quay hang tén kho 9.8 13,3 13,9 17,3 Nguén vén chi s& hitu 665,4 721,6 770,5 1.186,4
Vong quay khoan phai tra 23 17 1,7 1,8 Lgi ich c6 dong thiéu s6 27,6 6,1 8.3 9,0
Vong quay TSCD 53 7.1 8,6 9.2 TONG NGUON VON 1.912,7 3.2854  4.572,5 4.6749
Vong quay T6ng tai san 0,9 0.9 0,9 1,0
Kha nang thanh toan CHi SO COBAN 2009 2010 2011 2013E
Hién hanh 11 1,0 11 1,2 SLCPDLH cudi nam (triéu CP) 16,7 20,9 41,3 52,3
Nhanh 1,0 54 4,5 3,8 Gia thi trudng cudi ndm 42.000 22.900 13.000 -
Tién mat 0,2 0.3 0.2 0,1 Léi co ban trén ¢S phiéu (VND) 9.411 7.439 3.614 2.751
C&u truc tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 39.770 34.456 18.653 22.395
Téng ng/ Vén CSH 183,3% 354,5% 492,4% 293,3% C& tuc (tién mat) VND 3.000 3.000 2.500 500
T6éng ng / Téng tai san 63,8% 77,9% 83,0% 74,4% P/E (x) 4,5 3,1 3,6 -
Vay ngan han /Vén CSH 79,9% 123,9% 180,3% 70,2% P/B (x) 11 0,7 0,7 -
Vay dai han/ vén CSH 2,7% 1,4% 2,5% 1,6% Dividend Yield (%) 71% 13.1% 19.2% -
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bao céo Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia
28/07/2010 Lan dau Mua 45.000 55.000

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 clia ¢8 phiéu tai thoi 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 ddu tu mong mudén tim hiéu thém hoac c6 y kién phan héi, vui ldng lién lac v6i ngusi 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 cdo 'NAM GIU™: 2 khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang s& hitu ¢8 phiéu cé thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hiiu ¢ phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngdn 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 phu hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1a mét trong s6 it cac 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
Dbién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chinhanh Can The Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho 2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - HN 50Bis Yersin -TP.Nha Trang

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cip théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching
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 thitc c6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cdia ban béao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém doi vdi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét
hai, d&i véi viéc st dung toan bo hoac tiing phan 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 ddm bao rdng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i ¢é gia tri d&n ngay
ra bdo céo va cé thé thay déi ma khong can bao céo trudc.

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 khéng ¢é su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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