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Gia hién tai
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12,400 VND
9,000 VND

Nguyén Hoang Bao Chéau
(+84-8) 5413-5472
chaunguyen@phs.vn

So lwgc cong ty

Ma CP Bl

Vén diéu 1& (ty ddng) 328.0

CP dang Iwu hanh (triéu) 32.8

Vén hoa (ty déng) 305

Bién dd 52 tudn (ddng) 8,100 ~ 17,800
KLGD trung binh 3 thang 242,700
Beta 1.8

S& hiru nwéc ngoai 0%

Ngay niém yét dau tién 22/09/2004

C6 déng lén

Nguyén Van Diing (CT HDQT cii) & vor 24.9%

CTCP Co6ng nghiép Khoang san

-
)4

Binh Thuan (KSA)

14.0%

61.1%

= Nguyén Van Diing (CT HDQT cil) & vor
= CTCP Céng nghiép Khoang san Binh Thuan (KSA)

Khac
Bién dong gia
3thang 6thang 12 thang
Tuyét dbi -1.7 4.1 n/a
Phan tram (%) -15.6%  -30.8% n/a
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Cong ty C6 phan Dau tw va Phat trién

Cong nghiép Bao Thw

Nganh: Bat dong san

Céng ty dang trién khai hang loat dw an
hdra hen mang lai sw tang trwéng manh
trong két qua kinh doanh

Két qua kinh doanh 2014 tang trwéng an twong

Viéc dwa vao hoat ddng cum cdng nghiép Thang Hai gitp doanh thu
cong ty lién tuc ting trwdng manh trong thoi gian gan day, dic biét |a
doanh thu ndm 2014 da ghi nhan 124.5 ty (+166.9% yoy). So véi téng
thé chién lwoc kinh doanh cua céng ty, doanh thu chi méi ghi nhan cha
yéu tr mang bét dong san coéng nghiép cu thé la doanh thu phan I6n
dén t cho thué dét tai cum cdng nghiép Thang Hai 1 trong khi nhirng
mang kinh doanh khac hién dang tiép tuc dwoc trién khai.

Tuy nhién diém dang Iwu y la ty trong GVHB/doanh thu qua cac nam cé
xu hwéng tang Ién, theo d6 nam 2014 ghi nhan 60.3% tang so v&i mc
52.4% cta ndm 2013, nguyén nhan cé thé dwoc xem xét dén 1a khu
cbng nghiép méi dwoc dwa vao hoat ddng nén chi phi khiu hao con
cao va anh hwéng kém tich cwc 1&n téng chi phi. Tuy vay, céng ty tai
tro cho hoat déng kinh doanh chi yéu bang ngudn vén tw c6 thay vi ng
vay nén chi phi Iai vay khéng dang ké.

Vi vay, loi nhuan sau thué ndm 2014 cling tdng manh va dat 33.2 ty
(+133.9% yoy). ROE va ROA trong nam 2014 |an lwot dat 10.5% va
9.5% va cao hon trung binh nganh la 8.1% va 3.1%.

Trién vong nam 2015:

Cong ty c6 loi thé 1a ndm tai trung tdm ving nguyén liéu trong diém cua
ca nwdc vé Titan, cat, danh bét thay san, tréng rirng nén thuan loi viéc
thu hat nha may ché bién trong cac cum céng nghiép chuyén sau cua
cbng ty.

Xu hwéng dong vén dau tw truc tiép tr nwéc ngoai (FDI) vao Viét Nam
ngay cang tang. Trong d6 nganh céng nghiép ché bién, ché tao van la
nhirng Iinh vuc duwge nha dau tw nwdc ngoai quan tam nhat. Ngoai ra,
khi hiép dinh TPP duwoc ky két cling sé thuc day cac nwéc thanh vién
TPP chuyén dan don hang tir cAc nha cung cép khac sang Viét Nam va
tao thuan lgi cho chién lwoc phét trién cta BIl.

C6ng ty hién dang thwc hién rat nhiéu dw an hira hen sé gitp doanh
thu tang trwdng manh trong thoi gian téi.

(1) Cum cdng nghiép Thang Hai 1,2

La cum cong nghiép dau tién dwoc chinh phd quy hoach phuc vu phéat
trién ché bién chuyén sau Titan tai Binh Thuan, dy kién tr& thanh khu
phirc hop ché bién sau cac san pham Titan c6 cdng suét ché bién xi
Titan 180,000 t4n/ ndm, Pigment 50,000 tAn/ nam, Nano Titan 20,000
tAn/nam, Zircon siéu min 20,000 t4n/ndm va gang duc k¥ thuat 10,000
tan/nam.

Béo céo nay chi cung cip thong tin mang tinh chit tham khao. Khach hang phai chju trach nhiém vai quyét dinh dau tu cia minh
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Cum cdng nghiép Thang Hai 1 dwoc dwa vao hoat dong tr ndm 2013.
Cong ty da cho thué dwoc 100,000 m2 dét ha tdng cdng nghiép phuc
vu cho cac nha may ché bién khoang san Titan. Bwoc biét thi sw dot
bién doanh thu nhirng ndm gan day chi yéu Ia t& viéc cho thué dat
trong cum cdng nghiép Théng Hai 1 ma trén thuc t& cum nay chi méi
dat dwoc ty |& 14p day 1a khodng 50%. Trong twong lai, khi cong ty day
manh hoat déng cho thué thi doanh thu c6 kha nang sé tang manh.

Ngoai ra trong twong lai gan, coéng ty ciing chuén bj nguén lwc dau tw
cho cac cum cong nghiép chuyén sau Titan nhw dw an mé& rong cum
coéng nghiép Théng Hai 2. Cum 2 hién dang thi céng va da san lap
dwoc 90% maét bang, trong twong lai sé 1a dong lwc to 16n cho tang
trwdng doanh thu.

(2) Nha may ché bién Céat Binh Thuan

Puoc dwa vao hoat dong tir ndm 2014 véi cong suat 200,000 tAn/nam.
DPinh hwéng cta cong ty 1a mat hang chinh 1a cat trdng phuc vu cho
nganh ché bién thay tinh va sau d6 1a cat vang phuc vu cho céng
nghiép.

Tuy vay, hién tai cdng ty chi méi ché bién cat vang tr md cat vang Tan
Ha da dwoc cap phép tlr ndm 2011 con céat trang dang vap phai nhiéu
tré ngai do tha tuc phap ly cho mé cét trdng Tan Phwéc van chwa hoan
tat diy dd. Trong khi d6, day chuyén ché bién da s&n sang va chi con
chd ngudn nguyén liéu nén ky vong, trong twong lai gan mang nay sé
s&m mang lai nguén doanh thu cho cong ty.

(3) Cum cbng nghiép Tan Binh

La cum céng nghiép duy nhat dwoc cip phép cho ché bién thdy, hai
san c6 mui tai Lagi. Bén canh viéc trién khai xay dwng, coéng ty ciing
tim kiém khach hang, tuy nhién ciing dang vwéng phai cac tha tuc dau
tw do khach hang chi yéu la cac doanh nghiép nwéc ngoai.

Ngoai ra cong ty con nhiéu dy an khac nhw dy an cang Lagi, dw an
trdng rirng cung tng nguyén liéu cho cac nha may ché bién g6,
Biomass (Than sinh hoc dwoc ché bién bang nguyén liéu sinh khéi)

Chung tdi cho rang hwéng phat trién cta Bll hoan toan kha thi khi
trién vong nhirng nganh ma BIl chd trong déu cé trién vong tét
trong twong lai

Vé nganh Titan: Binh Thuan la trung tdm ctia nganh céng nghiép ché
bién sau Titan Viét Nam véi hon 558 triéu tAn quang titan, chiém 92%
triv lwong Titan cGa cd nwéc. Viét Nam hién ding thir 2 trén thé gioi vé
tai nguyén quy gia nay.

Theo dw bao cta JP Morgan va Standard Chart nhu cau Titan thé gidi
tiép tuc tdng cao trong nhitng ndm sap t&i trong khi ngudn cung han
ché. Bén canh do, Chinh phu da gia tang rao can gia nhap nganh bang
bién phap ngrng clp phép xuét khdu sadn phdm Titan thd va chinh
sach dinh hwéng twong lai cho nganh Titan 1a b4t ky doanh nghiép
nao mudn ché bién sau Titan déu sé phai vao cum coéng nghiép déc

B4o c4o nay chi cung cip thdng tin mang tinh chat tham khao. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tu cia minh
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thu. Viéc xay dwng va mé rong ha tang cum coéng nghiép 1a dinh huéng
lau dai ctia Bll phu hgp v&i xu hwéng chung ctda thj trvdng.

Vé ché bién céat: Cac mo cat I&n véi trir lwong khai thac khéng 16 ndm
ven theo vanh dai bién Binh Thuan. Day 1a ngudn tai nguyén quy gia
phuc vu cho nhiéu nganh céng nghiép. Theo nhiéu nha nghién ctru, cat
tai khu vuc nay c6 thanh phan héa hoc rat tét, ham lwong SiO2 cao
hon nhiéu cac qudc gia khac. Cat khéng |an nhiéu tap chét va dé khai
thac .

Vé ché bién hai san: Binh Thuan la mét trong 3 ngw trwéng 16N nhéat
ca nwdc voi dwong bd bién dai hon 3,000 km, san lwgng danh bat
hang ndm khodng 170,000-180,000 tan. Khai thac thdy san luén la mot
trong ba linh vuwc thé manh va cé déng gép chi chét cho kinh té cia
tinh.Binh Thuan c6 khoang 334 nha may, co sé& ché bién, so ché déng
lanh va thu mua hang thiy san véi tbng cong suét thiét ké khoang
39.000 tan thanh pham/ndm.

(WAZLD)) 2013 2014 KH 2015 2015E
Doanh thu thuan 46.7 1245 130.0 131
Bién LN gép 476%  39.7% 37.6%
Bién LN HPKD 43.4%  33.7% 31.7%
LN truwéc thué 18.9 42.7 41
LN sau thué 14.2 33.2 32
Tang trwdng so voi cung ky 83.6% 133.9% 35.0 -4.3%
EPS (TTM) 750 1,195 969
Gié tri sb sach 10,976 11,691 12,628
P/IE 13.3 8.4 10.8
P/B 0.9 0.9 0.8

no

Khuyén nghi TANG TY TRONG, vé&i gia muc tiéu la 12,400 VND. Gia
BIl hién dang & mirc 9,000 déng. Chung t6i dinh gia cb phiéu BIl & mirc
12,400VND duwa trén 2 phwong phap: P/B (ty trong 70%, P/B wéc tinh
nam 2015 la 1.02x va BVPS dv phéng cho nam 2015) va P/S (ty trong
30%, P/S wéc tinh nam 2015 la 4.5x va doanh thu trén méi cb phiéu ky
vong nam 2015). Chuing t6i khuyén nghi TANG TY TRONG dbi véi ¢b
phiéu nay.

Béo céo nay chi cung cip thong tin mang tinh chat tham khao. Khéch hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tu cia minh
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So’ lwot cOng ty

Cong ty dwoc thanh lap tir nam 2008, tru s& va hoat dong chinh & tinh Binh Thuan.

Hoat ddng kinh doanh chinh cua céng ty hién tap trung vao 3 mang chinh la:

— B4t dong san ha tang coéng nghiép, cong ty cling 1a doanh nghiép tién phong

trong Iinh virc bat ddng san cdng nghiép tai tinh Binh Thuan.

— San xuét vat liéu xay dwng gébm céat chi yéu la cat trang dé san xuét thay tinh

va san xuét gach Tuynel.

— Bét dong san ha tang va dich vu ndng nghiép.

Ngoai ra, trong dinh hwéng chién lwoc cla cong ty trong twong lai cong ty sé phat
trién thém mang dich vu cdng ma cu thé 1a xay dwng cau cang Lagi.

Qud trinh ting vén (ty VND)
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Chisé tai chinh (ty VND)

'Sét (I [ 2015 E ‘ Lwu chuyén tién t& 2013 2014  2015E
[ET]

Doanh thu thuan 17.0 46.7 1245 130.9 | Lgi nhuan trwdc thué 10.3 18.9 42.7 40.7
Gia vén hang ban 5.8 24.4 75.1 81.6 | Khodn muc khéng phai tién 0.5 1.8 0.3 1.0
Loi nhuan gop 11.2 22.2 49.4 49.3 | Thay dbi vén luu dong (32.0) 42.2 (106.7) (38.7)
Chi phi ban hang 01 1.0 0.9 0.8 'kmm“ayfg‘ D e 57 (12) 21.2) 630 | (64.4) 3.0
Chi phi QLDN 0.9 1.0 6.4 7.0 E‘g‘d fg“yé” D e 57 (12) 1.8 (86.3) (68.8) 17.3
Loi nhuan tr HPKD 10.2 20.2 42.0 415 #g’:‘cﬁ‘:ge“ L sl 5 212) 15.3 443 | 1009 | (10.9)
Loi nhuan tai chinh 0.2 0.7) 1.6 - | Tién trong ky (4.0) 21.0 (23.2) 9.5
Chi phi I vay 0.0 0.6 0.9 0.7 | Tién mat dau nam 7.3 3.3 24.3 1.0
hﬂé“h”é” e 10.3 18.9 42.7 40.7 | Tién mat cudi ndm 3.3 24.3 1.0 10.5
Thué TNDN 2.6 4.7 95 9.0 Chi sb tai chinh

Loi nhuan sau thué

Can Péi Ké Toan

Co cau von

TS ngén han/Téng TS

Téng ngudn vén
Chi sé dinh gia

Ty suét loi nhuan gop

Tai San Ngéan Han 77.3 36.7 208.5 259.0 | TS dai han/Téng TS 62% 87% 50% 43%
gié” UL 33 24.3 1.0 10.5 | Tng No/Téng TS 20% 9% 9% 8%
wong tién
Pl 1 E Bl - - 2.0 2.0 | Téng Vén/Téng TS 80% 91% 91% 92%
ngan han
Phai thu ngén han 63.5 6.2 192.7 231.4 | Chisb chi tra lai vay - 32.7 46.1 56.5
Iﬁ;ﬁa” ngan han 57 5.9 9.2 10.4 | Thanh khoan hién thoi 1.9 1.4 75 73
Tai San Dai Han 124.5 239.7 2111 193.5 | Thanh khoan nhanh 1.8 1.4 7.4 7.1
Phai thu dai han - - - - | Véng quay tién mat (ngay) 981.1 20.9 566.7 641.2
Tai san cb dinh 123.9 239.4 210.9 193.4 | Dong tién hoat dong/DT 1.2) 13 (0.5) 0.0
e san dau - - - - | Déng tién hoat dong/Lai suét .| 10s5| (68.0) 41
Ej: tw tai chinh dai o1 o1 . | Eggg r:f: hoat déng/No 0.5) 24 2.3) 01
Iﬁ‘;a” el 0.6 0.2 0.2 0.1 | Dong tién tw do 19.3) | (229 | 1324 21.0
Tongogngtaisin | oots | 74| aios| ames
No phai tra 39.7 26.2 36.1 38.3 | S6 ngay tdn kho 298.6 438 17.0 21.3
No ngén han 39.7 26.2 27.7 35.7 | S6 ngay thu tién 1,345.2 47.8 557.3 636.5
No dai han - - 8.4 2.6 | Vong quay TS ngan han 0.2 1.3 0.6 0.5
Vén chdi s& hiru 162.1 250.3 3835 414.2 | Vong quay TS cb dinh 0.1 0.2 0.6 0.7
Vén didu l& 150.7 228.0 328.0 328.0 | Vong quay tng TS 0.1 0.2 0.3 0.3
QuY khac 11.4 22.3 55.5 LWl Ty suat loi nhuan

diu tw ‘ ‘ Ty suét loi nhuan HPKD 59.8% 43.4% 33.7% 31.7%
P/S 4.0 3.7 2.0 2.3 | Ty suét lgi nhuan rong 45.5% 30.4% 26.7% 24.3%
P/B 0.9 0.9 1.1 0.7 | Thué suét hiéu dung 25.0% 25.0% 22.2% 22.0%
P/CF (Hoat dong) (3.2) 2.7 (3.9 97.1 | ROE 9.5% 6.9% 10.5% 8.0%
PEG 1
(DPTE)/Téng trwdng n/a n/a 0.1 | ROA 7.7% 5.9% 9.5% 7.3%
(ZPiEZ‘)I’zéng trudng n/a n/a 1.4 15 S 2012 2013 2014 2015E
Bién loi nhuan rong (1) 0.5 0.3 0.3 0.2
Vong quay Téng TS (2) 0.1 0.2 0.3 0.3
Don bay (3) 1.2 1.1 1.1 1.1

Nguén: Bll va PHS duw phéng

Béo céo nay chi cung cip thong tin mang tinh chit tham khao. Khach hang phai chju trach nhiém vai quyét dinh dau tu cia minh
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Pam bao phan tich

M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lugc hay nghién clu chiu trach nhiém cho su chuén bj va néi dung cla tat ca cac phan cé trong ban bao céo nghién
cltu ndy dam bao rang, tat ca cac y kién clia nhiing ngudi phan tich, chién lugc hay nghién cliu déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién ca nhan cua ho vé
nhitng van dé trong ban bao c4o. M&i nhan vién phan tich, chién lugc hay nghién clru dam bao rang ho khéng dugc hudng bat ci khoan chi tré nao trong qué
khu, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén cao hay y kién thé hién trong ban béo cao nay.

Pinh nghia xép loai

Tang ty trong = cao hon thj trudng ndi dia trén 10%

Trung lap = bang thj trudng ndi dia véi ti 1& tir +10%~ -10%

Giam ty trong = thap hon thi trudng ndi dia dudi 10%.

Khéng déanh gia = ¢4 phiéu khéng dugc xép loai trong Phd Hung hodc chua niém yét.
Biéu hién dugc xac dinh bang téng thu héi trong 12 thang (gém ca ¢6 tiic).

Mién trach

Théng tin nay dugc t8ng hgp tif cdc ngudn ma ching téi cho réng dang tin cdy, nhung ching t6i khéng chiu trach nhiém vé sy hoan chinh hay tinh chinh xac
cta né. Day khdng phai 14 ban chao hang hay su nai khdn mua clia bat cr ¢ phi€u nao. Chiing khoan Phi Hung va céc chi nhanh va van phong va nhan vién
clia minh c6 thé ¢ hodc khdng cé vi tri lién quan dén cac ¢6 phiéu dugc nhac téi & day. Chiing khoan Phu Hung (hodc chi nhanh) déi khi c6 thé c6 dau tu hoac
cac dich vu khac hay thu hit dau tu hodc cac hoat déng kinh doanh khac cho bat ky céng ty ndo dugc nhac dén trong bao cdo nay. Tat ca cac y kién va dy doan
6 trong bao céo nay dugc tao thanh tir cc danh gia cla ching téi vao ngay nay va cé thé thay déi khéng can bao trudc.

Céng ty chirng khoan Phua Hwng (PHS)

Tang 5, toa nha Lawrence S. Ting

801 Nguyén Van Linh, Quan 7

Thanh phé H6 Chi Minh, Viét Nam

bién thoai: (84-8) 5413 5479 | Fax: (84-8) 5 413 5472
Website: www.phs.vn | E-mail: info@phs.vn
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