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CTCP KS & XD BINH DUGNG (KSB- HSX)

Nén tang viing chac tir nganh da

KSB hoat déng chinh trong linh vuc khai thdc va ché bién dd xdy dung véi ba mé chinh la Tan
Déng Hiép, Tdn My va Phudc Vinh. Thoi gian t6i, nhu cdu cdc logi dd xdy dung ca nudc dugc du
bdo sé tdng t6t nhd su dm lén cda thi truong BDS va hoagt déng xdy dung. Trong dé, san lugng
tiéu thu dd xdy dung khu vuc Déng Nam Bg, thj truong chinh cua KSB, udc tinh sé tang 45% tur
nay dén ndm 2020.

KSB hién dang xin cdp phép dé dugc khai thdc sdu hon & mé Tan Béng Hiép, déng thdi, xin cdp
khai thdc méi & mé dd Tam Ldp va md rdng dién tich va dé sau khai thdc & mé Tan My va Phudc
Vinh. Kha ndng kéo dai thdi gian khai thdc va trit lugng con lai tuong déi I6n la lgi thé canh tranh
cta KSB so véi cdc doanh nghiép cting nganh.

Nh¢ cdc yéu té hé trg tir thi truong, DTT va LNST 9 thdng dau ndm 2015 tdng lan lugt 24,8% va
34,5% so véi ctng ky. Chung téi uéc tinh doanh thu va LNST ndm 2015 ¢6 thé dat ldn luot 745 ty
déng (+19%) va 132 ty déng (+37%). Ty Ié chi tré cé tdc hang ndm cta KSB khd cao (lgi tdc ~10%)
va 6n dinh nh& HPKD tét va tdi chinh lanh manh. Péng théi, néu vén dung don bdy tai chinh mét
cdch hop ly, du dia dé ci thién kha néing sinh i ciia KSB la khd ddng Ké.

Chiing téi cho rdng muc gid hop ly d6i véi c6 phiéu KSB la 38.400 déng/cp, cao hon 25% so
V@i gia dong clia ngay 26/10/2015. Do d6, ching téi khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN
vGi ¢6 phiéu KSB. Co cdu c6 déng cé déic khién thanh khodn la mot van dé can luu tam. Tuy
nhién, kha ncdng SCIC sé thodi vén ¢6 thé cdi thién thanh khodn ctia c6 phiéu déng thdi cho
phép doanh nghiép linh hoat hon trong cdc chién lugc kinh doanh.

Luan diém dau tu

e Nhu ciu da xay dung khu vuc Ddng Nam B6 con trién vong tang truéng

e Kha nang dugc gia han va cap méi cac mé da la Igi thé 16n so vdi cac doanh nghiép
cung nganh

e (o cdu cé déng co dic nhung dang cé su chuyén dich

e Mang BDS KCN la Igi thé dai han clia KSB

e Doanh thu ctia KSB phu thudc |6n vao mang khai thac va ché bién khoang san
e Viéc marong & KCN DBat Cudc doi héi von I6n va thai gian thu héi vén dai

Chi tiéu tai chinh co ban
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Théng tin ¢8 phiéu

Cudi nam-T12 /(ty dong) FY2013 FY2014 9T2015 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 538,5 624,0 548,0 7449 842,5
% tdng trudng -5,5 15,9 24,8 19,4 13,1
Loi nhuan sau thué 83,3 96,8 96,5 132,2 135,7
% tdng trudng -7.9 16,2 34,5 36,7 2,6
Ty sudt LNST (%) 15,5 15,5 17,6 17,8 16,1
ROAA (%) 12,1 13,2 15,5 16,9 16,4
ROAE (%) 18,4 20,5 23,7 26,5 24,9
EPS (VND) 4.556 5.335 6.002 5.651 5.799
Gia tri s6 sach (VND) 23.792 25.151 22.847 21.922 24.692
C6 tuc tién mat (VND)

P/E (x) (*) 4,7 5,9 51 5.5 53
P/BV (x) (*) 0,9 1,3 1,3 1,4 1,3

Nganh VLXD
Vén hoa (ty déng) 721
SLCPLH 23.400.000
Beta 0,62
Free Float (%) 43,2
Gia cao nhat 52 tuan 31.800
Gia thap nhat 52 tuan 20.700
KLGD binh quan 20 phién 103.080
Ty suat sinh 16i (%)

3T 1N 3N
KSB 14,1 41,9 208,0
VLXD 36,5 11,7 380,0
VN 30 Index -7,0 -2,7 32,5
VN Index -5,2 1,2 52,8
C6 dong 16n (%)
TCT Pau tu va Kinh doanh vén Nha
nudc (SCIC) 2005
PXP Vietnam Emerging Equity Fund 6,77
GiGi han sé hiru cia NDTNN (%) 30,00

Nguén: KSB, RongViet Research téng hgp va uéc tinh, (*) Tinh theo gid c6 phiéu ngay 26/10/2015
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LUAN PIEM PAU TU

Nhu cau da xay dung khu vuc Dong Nam Bé con trién vong tang truéng nhd su héi phuc cia thi
truong xay dung va BDS

Su dm dan cua thi trudng bat déng san va hoat dong xdy dung da phan nao d6 gép phan lam sang hon
buic tranh KQKD cutia cac doanh nghiép nganh VLXD. Trong 9 thang dau nam, c6 dén 25/40 doanh
nghiép VLXD (da c6ng bé KQKD) ghi nhan tidng trudng doanh thu va 52,5% sé doanh nghiép d6 c6
LNST tich cuc hon so véi cing ky. Cling trong xu hudng dé, cac doanh nghiép san xuat va kinh doanh
da xay dung cling ghi nhan muc tang trudng kha quan (Bang 1).

Bang 1: KQKD quy 3/2015 cia mét sé doanh nghiép nganh da

Doanh thu (ty d6ng) 184,62 133,03 48,28 132,10
LNG (ty dong) 64,51 50,34 14,16 29,88
LNST (ty déng) 31,83 38,01 9,05 20,77
Chi tiéu tang truang (%)

Doanh thu 11,95 36,25 17,71 31,26
LNG 1,40 43,75 83,56 12,04
LNST 17,20 42,15 117,21 14,13
Bién LNG (%) 34,94 37,84 29,32 22,62
Bién LNST (%) 17,24 28,57 18,75 15,72

Nguén: BCTC, Stoxplus

Theo Quyét dinh s6 1469/QD-TTg vé Quy hoach t8ng thé phat trién VLXD Viét Nam dén nam 2020 va
dinh hudng dén nam 2030 (22/8/2014), cac tinh khu vuc Déng Nam B (thi trudng chinh clia KSB) c6
nhu cau da xay dung Ién thi 2 ca nudc (chi sau dong bang séng HOng) vai san lugng tiéu thu nam 2015
udc tinh 13 31 triéu m? va cé thé tang Ién 45 triéu m? vao nam 2020. Trong d6, TP. H6 Chi Minh Ia dia
phuong c6 toc d6 d6 thi héa cao va muc tiéu thu VLXD I6n nhat khu vuc Dong Nam Bé. Trén dia ban
thanh phé chi c6 2 mo6 da & Long Binh (quéan 9) va dp Giéng Chla (huyén Can Gi®) nhung déu nam
trong khu vuc cdm hoat dong khoang san. Do d6, nhu cau da xay dung cia TP.HCM cha yéu dugc dap
Ung b&i cac moé da & cac tinh thanh lan can nhu Binh Duong, Déng Nai, Binh Phudc, Tay Ninh...

Mat khac, theo dé an clia bd GTVT, ca nudc sé hoan thanh thi cong khoang 2.500 km dudng cao téc cho
t&i ndm 2020. Trong nam 2015, du tinh c6 khoang 700 km dudng cao t6c dugc hoan thanh. Riéng tai
khu vuc TP.HCM va céc tinh lan can, nhiéu cac cong trinh ha tang ciing viia mai khéi cong hodc dang
duogc ddy nhanh tién dé xay dung nhu dudng Cao t8c Bén Luc - Long Thanh, tuyén metro s6 1 Bén
Thanh- Su6i Tién, Qudc 16 51 mé rédng, Qudc 16 56, cac cau Thu Thiém 2,3, 4.

Song song véi d6, su cai thién kha quan ctia nganh BDS cling dang hé trg tich cuc déi véi cac doanh
nghiép VLXD. S8 liéu théng ké mai day cta CBRE cho biét trong quy 3/2015 TP.HCM c6 téng cong
10.114 can hé dugc chao ban mdéi ra thi trudng tir 26 dy &n, tang gap hon 3 lan cung ky nam trudc. S6
can ho giao dich thanh cong udc tinh la 7.862 can, tang 88% so véi Q3/2014. Nha do, chi sau 9 thang
dau ndm, s6 can hé ban thanh cong tai Tp. HCM da vugt han 43% luong tiéu thu clia cd nam 2014. Con
theo Savills, quy 3/2015, cong suat thué van phong trung binh dat 94%, tdng 4% theo quy va 5% theo
nam. Day cing dugc ghi nhan la muc cong suat cao nhat ké tir nam 2008. Du kién dén nam 2017, thi
trudng van phong don nhan 504.000 m?, tang nguén cung thém 36% so véi nam 2014. Day déu la cac
nhan t6 quan trong sé gop phan thic ddy nhu ciu tiéu thu cac loai da xay dung tai cac khu vuc nay
trong thdi gian téi.

Vui 1dng xem nhing céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Nhu cdu da gia tang trong khi trir lugng & cdc moé da ngay cang gidm. Day cé thé 1a dong luc chinh dé
KSB c6 thé tang nhe gia ban da trong thai gian t6i. Nh& d6, bién lgi nhuan gép ctia KSB ky vong dugc

duy tri hodc cai thién nhe.

Bang 2: Nhu cau da xay dung (Don vi: triéu m3)

Trung du va mién nui phia Bic 23
Dong bang sdng Héng 45
Béc Trung bd va Duyén hai Mién Trung 19
Tay Nguyén 5
Pong Nam Bo 31
Dong bang song Cliu Long 2
Téng 125

34

65

27

45

181

Nguén: Quy hoach Téng thé phdt trién VLXD Viét Nam dén néim 2020 va dinh
hudng dén ném 2030

Hinh 1: S8 can hd da ban tai TP. HCM
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Nguén: VBRE

KSB - Kha nang duoc gia han va cidp méi cac mé da la Igi thé 16n so véi cac doanh nghiép ciing

nganh

KSB dang khai thac va kinh doanh 3 mo da trén dia ban tinh Duong la moé Tan Bong Hiép (huyén Di An),
Phudc Vinh (huyén Pha gido) va Tan My (huyén Bac Tan Uyén). Trong d6, mé Tan Dong Hiép la moé da
chu luc dugc Céng ty khai thac t ndm 1994. Day cling la mé da dugc danh gia la c6 chat lugng da t6t
nhat & tinh Binh Duong, dap tng dugc yéu cau ki thuat cao st dung trong céc céng trinh cau, dudng
cao téc (cht yéu la da 1x2). Thém vao dé, moé Tan Déng Hiép ciing kha gan cac thi trudng tiéu thu (cach
TP. HCM khoang 10 km) nén viéc van chuyén c6 nhiéu thuan lgi. DU vay, theo gidy phép hién tai, thai
han khai thac & moé Tan Dong Hiép chi con dén cudi nam 2015. KSB dang chd su chap thuan cla S6 Tai
nguyén va mai trudng tinh Binh Duong dé dugc khai thac sau hon (cos — 120 so véi d6 sau hién tai la
cos -100); déng thai ti€p tuc khai thac & mod nay dé€n hét ndm 2017. Hién tai, cac tha tuc da gan nhu
hoan tat va chi con chd su phé duyét ctia UBND tinh Binh Duong. Chung t6i ky vong gidy phép xin gia
han ctia KSB c6 thé dat dugc & cubi ndm 2015.

Bang 3: Cac mé da cua KSB
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Nguén: KSB
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Hai mo da Phudc Vinh va Tan My ¢6 chat lugng da khong cao nhu da & mé Tan Bong Hiép do dé sau
khai thac con kha thap (déu chua téi cos-50). Cong véi vi tri mo khéng mdy thuan lgi (cach Tp.HCM lan
lugt trén 30, 40 km), t6ng san lugng tiéu thu ctia cd 2 md chi bdng mot nda san lugng clia mé Tan Péng
Hiép. Tuy nhién, khi dugc khai thac & d6 sau Ién hon, chat lugng dé sé dan dugc cai thién va hai mo
Phuéc Vinh va Tan My c6 thé bu ddp mét phan doanh thu ctia mé Tan Déng Hiép sau khi mo nay hét
thai han khai thac. KSB cling dang tién hanh cac thu tuc xin ma rong dién tich va xudng d6 sau dé c6 du
trr lugng hoat ddng & cac md nay thém hon 10 ndm nira.

Hinh 2: Vi tri tuong ddi cac mé da ctia KSB

W Lo
5° Chu thich

5600

@ Mo Tan bdng Hiép
@ Mo Phudc Vinh

® M6 Tan My

BEN THANH,

Nguén: Google Map

Ngoai ra, Cong ty ciing du dinh xin cdp quyén khai thac m&i & mé da Tam Lap (huyén Pha Gido, Binh
Duong). Bay la mé da lién ké véi moé Phudc Vinh, 6 dién tich 1a 16 ha va thoi gian hoat dong 1én dén 13
nam. KSB da hoan tat viéc dén bu véi chi phi trong khodng 8-9 ty dong. Tuy nhién, Cong ty van dang
ch& quy hoach ctia tinh Binh Duong (khodng cuéi nam 2015) trudc khi tién hanh kinh doanh & mo da
nay.

Thai han khai thac clia cac doanh nghiép cung nganh nhu C32 (mo Tan Péng Hiép) va NNC (mo Nui
Nho) néu xin dugc gia han cling chi con khoang 1-2 ndam. Du cac doanh nghiép nay dang gap rat tim
ki€ém cac mé mdi nhung kha nang tim dugc mo da dap Ung chat lugng va trit lugng trén dia ban tinh
Binh Duong va céc tinh lan can ngay cang khoé khan. Thém vao do, thi tuc xin gia han thudng kha phc
tap va tén nhiéu thai gian. Chinh vi vay, c6 thé thdy KSB dang c6 lgi thé han so véi cac doanh nghiép
cung nganh.

Co cau ¢d dong c6 dac nhung dang cé su chuyén dich

Pugc thanh lap tir nam 1993, KSB von la mét doanh nghiép quéc doanh truc thuéc UBND tinh Binh
Duang. Sau khi c8 phan héa (ndm 2006), SCIC dén nay van ndm gilt c6 phan chi phdi véi sé hitu 1én dén
50,05%. Ciing nhu cac doanh nghiép san xuat ma SCIC cé s& hiru nhu BMP, NTP, BMI, VNC, vv...KSB c6
ty sudt cd tic tién mat hang nam kha cao va déu dan (30% vén diéu 1&) cdng véi phuang thiic quan ly
tuong déi than trong va hoat dong SXKD ting trudng 6n dinh.

Theo Nghi dinh s& 151/2013/ND-CP, SCIC sé phai thoai von tai mot s6 doanh nghiép niém yét, trong d6
c6 KSB. Chung t6i ky vong viéc thoai von cta SCIC sé cho phép KSB manh dan hon trong cac ké hoach
dau tu md réng SXKD. Tuy nhién, yéu t6 thanh khoan khién viéc thoai vén theo 16 trinh cta SCIC gap
kha nhiéu khé khan. Ching t6i nhan thay ké hoach chia thudng gan day ctia mét s6 doanh nghiép nhu
BMI, GMD va ca KSB c6 thé la dong théi gitp viéc thoai vén nay thuan lgi hon. Vé khia canh thi trudng,

Vui 1dng xem nhing céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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diéu nay cliing dugc ky vong khéng chi céi thién tinh thanh khoan ma ca dién bién gia cta cé phiéu,
nhat 1a khi KSB dugc kha nhiéu quy va té chuc tai chinh 16n quan tdm nha ty lé chi trd c6 tic hdp dan.

Bang 4: Co cau s& hitu ctia KSB tai thai diém 26/10/2015

T6ng Cong ty Pau tu va Kinh doanh vén Nha nudc 11.711.052 50,05
PXP Vietnam Emerging Equity Fund 1.584.420 6,77
Quy Pau tu Ching khoan Viét Nam 1.161.828 4,97
Quy Dau tu Chiing khoan Bao Viét (BVF1) 808.291 3,45
Céng ty C6 phan Ching khoan Dé Nhat 779.693 3,33
Quy Dau tu Ching khoan Ban Viét (VCF) 768.336 3,28
Truong Hiu Quyén 427.512 1,83
Vietnam Emerging Equity Fund Limited 299.638 1,28

Nguén: cafef.vn

Cung véi viéc hoan thién co s& ha tang trén dia ban Binh Duong, mang BPS KCN la Igi thé dai han
cta KSB

Ngoai mang kinh doanh chinh la san xuat va kinh doanh da xay dung, doanh thu hang nam ctia KSB con
c6 sy déng gbp tir viéc cho thué dat tai KCN Bat Cuéc (huyén Bac Tan Uyén, Binh Duang). Chinh thic
hoat dong tir thang 10/2007, KCN Dat Cudc ¢6 dién tich hién hiu la 209,7 ha (khu A: 102,1 ha; khu B:
107,6 ha). KSB dang tién hanh dén bu dé m& rong dién tich GD1 thém 136,48 ha véi chi phi dén bu du
tinh con khoang 221 ty dong. Can nhac su than trong cla KSB trong cac ké hoach dau tu, chidng t6i cho
rang KSB sé dau tu cuén chiéu cho viéc mé rong KCN Dat Cuéic tir nay dén it nhat nam 2018. Do d6, dién
tich c6 kha nang dén bu trong ndm 2015 uéc tinh ~10 ha vai chi phi dén bu khoang 20 ty déng.

Bang 5: Dién tich KCN D4t Cudc (Don vi: ha)

Dién tich ban dau 102,1 108,9 211

Dién tich m& rong 91,29 45,19 136,48

Téng 193,39 154,09 347,48
Nguén: KSB

Bang 6: Danh sach mét sé doanh nghiép trong KCN Pat Cudc

1 Chi nhanh Cong ty Xang dau Séng Bé Xang dau

2 Chi nhanh CTCP dich vu Phd Nhuan Kho chiia hang

3 Chi nhanh tram vién thong Viettel Vién Thong

4 CTCP Khodng san va xdy dung Binh Duang Kinh doanh co s& ha tang

5 CTCP thép luéi han Thién Phu San xuat sat, thép, kim loai

6 Cong ty TNHH dau tu Nhu Kiét XU ly rac thai

7 Céng ty TNHH nhya Minh Trung Khanh (MTK) ~ San xudt nhya téi sinh

8 Céng ty TNHH san xudt thuang mai Tién Thi XU ly rac thai

9 Nha may Cong ty TNHH ky nghé mién nam San xuat keo, vi kéo

10 CTCP Khoang san va xay dung Binh Duong - San xudt cau kién bé téng duc sdn, bé téng ly tdm - bé tong
Nha may cau kién bé tdong duic sén rung phuc vu viéc xay dung cac cong trinh ha tang ky thuat

Vui 1dng xem nhing céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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11 CTCP Khoang san va xdy dung Binh Duong - San xudt gach khéng nung phuc vu viéc xay dung cac cong
Nha méy gach khéng nung trinh ha tang ky thuat
12 CTCP Thép Tué Minh — Nha may luyén cén San xuat va mua ban phéi thép, cac sén pham thép cac loai;
thép mua ban thép phé liéu; nguyén, nhién vat liéu phuc vu cho

nganh luyén kim va san xuat thép
13 CTCP dich vu Phi Nhuan - Chi nhanh Binh So ché va luu trir nong san 3.000 tan tiéu/nam; 1.000 tan
Duong diéu/nam; 1.000 tan ca phé/nam
Nguén: Ban quén ly KCN Binh Duong

Ty lé 1ap day tai KCN Dat Cudc hién con kha thap (48,4%) so v6i muc trung binh 63% clia cac KCN & tinh
Binh Duang (theo S& Tai nguyén va Méi trudng Binh Duong). Diéu nay chu yéu la do khoang cach tur
KCN Dat Cudc t6i cac nat giao thong 1én nhu cang Cat Lai, san bay Tan Son Nhat, TP.HCM déu kha xa
(trén 50 km) trong khi ha tdng giao théng chua thuc su thuan lgi do thi€u cac tuyén dudng thing. Tuy
nhién vé dai han, chung t6i ky vong viéc thu hat dau tu FDI cling nhu hoan thién co s& ha tang trén dia
ban tinh Binh Duong cé thé tac dong tich cuc dén kha nang kinh doanh & KCN nay.

S6 liéu théng ké cho thdy tinh dén 20/9/2015, téng von dau tu FDI dang ky & tinh Binh Duong 1én dén
21,03 ty USD, duing thi 5 ca nudc vé lugng von FDI dang ky méi va tang thém. Trong sé 27 KCN dang
hoat déng trén dia ban tinh thi da c6 t6i 10 KCN khéng con dat tréng. TU d6, c6 thé thdy néu tinh hinh
thu hut FDI trén dia ban tinh Binh Duong duy tri tich cuc, kha nang gia tang dién tich cho thué cua cac
KCN con lai la rat I6n. Mat khac, viéc hoan thanh tuyén cau néi hai tinh Binh Duong va Bong Nai (hudng
tU cau Bach Dang, huyén Tan Uyén) va hoan tat du an nang cap dudng nhua DH.413 (huyén Bac Tan
Uyén) (du kién vao nam 2017) dugc ky vong sé gia tang ty 1& thué dat & KCN Bat Cudc.

Bang 7: Tinh hinh kinh doanh KCN Dat Cuéc (31/12/2014)

Chi tiéu Khu A Khu B Téng
Téng dién tich 102,1 107,6 209,7

Dién tich lam ha tang 40,08 39,52 79,6

Dién tich kinh doanh 62,02 68,08 130,1

Dién tich kinh doanh da ban 42,79 20,14 62,93

Ty lé 1ap day 69,0% 29,6% 48,4%
Téng s6 cadc NPT trong va ngoai nudc 29 3 32

Nguén: KSB
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RUI RO

Trong giai doan 2015-2017, trién vong kinh doanh clia KSB nhin chung dugc danh gia kha quan, tuy
nhién, chiing t6i c6 mét sé quan ngai sau:

(1) Doanh thu cua KSB phu thudc I6n vao mang khai thac va ché bién khoang san

Gan 90% doanh thu ctia KSB dén tir hoat déng khai thac va ché bién cac loai da & cac mé Tan Dong
Hiép, Phudc Vinh va Tan My. Do dé, thai gian dé€ xin gidy phép gia han khai thac cing chi phi xin gia han
c6 thé 1a mét tré ngai d6i vai doanh nghiép. Péng thdi, ban than nganh khai thac va ché bién khoang
san cng c6 nhiing tac dong dén moi trudng va dan cu (van chuyén lam héng dudng, né min gay sat
nan, hu hdng cac cong trinh xay dung ctia ngudi dan...) cé thé lam gidn doan hoat dong khai thac. O
cac mang VLXD (gach va 6ng bé tong duc sdn), thi phan ctia KSB con kha thap nén kha nang canh tranh
trén thi trudng la khéng cao.

(2) Viéc mé&rdéng & KCN Pat Cudc I6n doi héi vén dau tu I6n va thai gian thu hdi vén dai

Gia tri dau tu & KCN Dat Cubc chiém dén 20% gia tri téng tai sdn cha KSB. Trong khi d6, KSB dang tiép
tuc dén bu mé& réng tiing phan dién tich & KCN nay thém 136,5 ha véi téng chi phi udc tinh khodng 273
ty déng. Codng thém véi viéc dau tu ha tang, téng muc dau tu mé rong du kién 1a 539 ty déng. Kha nang
ma& réng kinh doanh & KCN Dat Cudc la lgi thé dai han cta KSB. Tuy nhién, nhu cau von dau tu ban dau
I6n va thai gian hoan von tuong d6i dai la nhitng van dé doanh nghiép can can nhac.
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QUAN PIEM PAU TU

KSB hoat dong chinh trong linh vuc khai thac va ché bién da xay dung véi ba mo chinh la Tan Déng
Hiép, Tan My va Phudc Vinh. Thai gian t6i, nhu cau cac loai dé xay dung ca nudc dugc du bao sé tang tét
nho su dm 1én cla thi trudng BDS va hoat déng xay dung. Trong d6, san lugng tiéu thu da xay dung khu
vyc Dong Nam Bg, thi trudng chinh clia KSB, udc tinh sé tang 45% ti nay dén nam 2020.

KSB hién dang xin cap phép dé dugc khai thac sau han & mé Tan Dong Hiép, déng thai, xin cap khai
thac méi & mo da Tam Lap va ma rOng dién tich va d6 sau khai thac & mé Tan My va Phudc Vinh. Kha
nang kéo dai thoi gian khai thac va trit lugng con lai tuong d6i 16n la lgi thé canh tranh cla KSB so véi
cac doanh nghiép cung nganh.

Nh& cac yéu t6 ho trg tir thi trudng, DTT va LNST 9 thang dau nam 2015 tang lan lugt 24,8% va 34,5% so
vGi cing ky. Chung t6i udc tinh doanh thu va LNST ndm 2015 c6 thé dat lan lugt 745 ty déng (+19%) va
132 ty d6ng (+37%). Ty I& chi trd ¢6 tlic hang nam ctia KSB kha cao (Igi tlic ~10%) va én dinh nhd HDKD
t6t va tai chinh lanh manh. Béng thai, néu van dung don bay tai chinh mét cach hap ly, du dia dé cai
thién kha nang sinh I&i ctia KSB |a kha dang ké.

Chung t6i cho rang muc gia hgp ly déi véi c6 phi€u KSB 1a 38.400 ddng/cp, cao han 25% so vdi gia
déng ctia ngay 26/10/2015. Do dd, ching toi khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN véi ¢6 phiéu KSB.
Co cdu ¢ déng cod dac khién thanh khoadn 1a mot van dé can luu tdm. Tuy nhién, kha nang SCIC sé
thodi vén c6 thé cai thién thanh khoan ctia c6 phiéu déng thdi cho phép doanh nghiép linh hoat hon
trong cac chién lugc kinh doanh.
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TONG QUAN CONG TY
KSB la doanh nghiép kinh doanh da I6n nhat tinh Binh Duong véi nhiéu khach hang truyén théng

CTCP Khoang San va Xay Dung Binh Duong (BIMICO) (HSX: KSB) hoat déng chinh trong linh vuc khai
thac va ché bién cac loai da xay dung. KSB thanh lap ti nam 1993 va dugc cd phan héa kha sém (tur
thang 5/2006). Quy mo von diéu 1é ban dau clia Céng ty chi 70 ty dong, tuy nhién, sau hai lan tang vn
(ndm 2010 va 2012) va phat hanh ¢8 phiéu thuéng (30% trong nam 2015), vén diéu lé cudi ndm 2015
cla KSB du kién sé vao khoang 234 ty déng.

Doanh thu hang nam cfia KSB dugc déng gép bai 4 mang kinh doanh chinh la: (1) Khai thac va ché bién
khodang san, (2) San xuat VLXD, (3) BDS (KCN Dat Cudc) va (4) San xuat nudc tinh khiét va dich vu. Trong
d6, mang Khai thac va ché bién khoang san hién dang la mang chiém ty trong 16n nhat trong cg cau
doanh thu ctia KSB.

Hinh 3: Co cau doanh thu ctia KSB ndm 2014 Hinh 4: San luogng da tiéu thu nam 2014

B KT, ché bién KS mSXVLXD m SX nudc tinh khiét, dichvu 7 BBS '« Khac Triéu m?

3 -
2014

u y

0% 20% 40% 60% 80% 100% 32 DHA NNC KSB

Nguén: KSB Nguén: RongViet Research téng hop

& mang kinh doanh nay, KSB khai thac va ché bién &: (1) cic mé d& Tan Déng Hiép, Tan My va Phudc
Vinh, (2) moé cao lanh Tan Thanh (Tan Lap) va Minh Long, (3) mo cat long h6 Dau Tiéng va (4) mo sét
gach ngéi B6 La Phudc Hoa (chua hoat déng). Trong d6, san lugng tiéu thu va ty trong doanh thu & san
pham d4 cao hon nhiéu so véi cac san pham con lai (Bang 8). So sanh véi cac doanh nghiép niém yét
cuing nganh, KSB cling diing dau vé tiéu thu san lugng da tiéu thu (Hinh 4).

Bang 8: Co ciu san luong, doanh thu cia mang Khai thac va ché bién khoang san nam 2014

San luogng tiéu thu Doanh thu Ty trong doanh thu

Pa xay dung 3.163.985 531,12 95,1%

Cao lanh 11.598 14,34 2,6%

Cat 84.181 13,20 2,4%

Téng 3.259.764 558,66 100,0%
Nguén: KSB

Sau nhiéu ndm hoat déng trong nganh, KSB da xdy dung dugc hé théng khach hang truyén théng, gén
b6 véi Cong ty. V& cach thiic ban hang, KSB khéng ban hang qua dai ly ma ban truc ti€p cho khach hang
la cac don vi thudc linh ty xay dung, san xuat bé téng nhu Céng ty Xay dung Lé Phan, Becamex IDC,
Coéng ty TNHH thuong mai Hoang Phat Lgi...Cac khach hang 16n tiéu thu khodng 70-80% san lugng da
cla KSB.
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Hinh 5: KQKD cuia KSB giai doan 2011-9T2015

554,0

Hoat ddng kinh doanh chinh én dinh va dang c6 nhiing tin hiéu ting truéng kha quan

Do céc chi phi dau vao thudng it bién déng nén hoat déng kinh doanh ctia KSB tuong d6i 8n dinh va
chti yéu phu thuéc vao nhu cau da xay dung. Tir nam 2014, tang trudng gia tri san xuat nganh xay dung
da hé tro tich cuc KQKD chia KSB. Cu thé, LNST nam 2014 tang 16,2% so vGi ndm 2013; 9 thang dau nim
2015 LNST da gan bang nam 2014 va c6 su nhay vot 34,5% so véi cung ky nhd vao su gia tang ca san
lugng tiéu thu va gia ban. Bién LNST cling cho thay trién vong kinh doanh kha quan du chi phi quyén
khai thac khodng san da tang tur 6% lén 7% tu ndm 2014.

Hinh 6: Bién lgi nhuan rong cia KSB va téc d6 tang truéng
gia tri nganh xay dung

m Doanh thu thuan LNST === Bién LNR e=t==Ting trudng gia tri SXXD

569,6

5385

548,0 21,79 %
I 1200 I904 I833 96,8 96,5 ———"

624,0 241%
4

17,6%
15,5% 15,5% A
12,5%

10,V>

2011

2012

2013

2014 972015 2011 2012 2013 2014 972015

Nguén: KSB Nguén: B6 xdy dung, RongViet Research téng hop
Tdng truéng gid tri nganh xdy dung duoc tinh dua trén gid hién hanh

& cac mang kinh doanh con lai, ty trong trong co cdu doanh thu con kha thap, tuy nhién, mang VLXD
dang c6 su chuyén bién, dac biét la & san pham gach tuynel. Day chuyén gach hién tai (40 triéu
vién/nam) da dugc KSB khai thac hét cong suat thiét ké. Nh& nhu cau gia ting manh, giad ban gach
tuynel tai |0 cGa KSB da tang dang ké tir dau nam (khoang 57%). Do d6, doanh thu clia mang VLXD nam
nay c6 thé tang khodng 45% so vGi nam 2014.

Bén canh d6, KSB dang nghién cttu tinh kha thi cia dy an san xuat 15 triéu vién gach block (gach khéng
nung). Loai gach nay da dugc KSB thi diém trién khai tir ndm 2013 nhung suc tiéu thu chua cao do théi
quen ua chudng gach nung. Tuy nhién, khi cac quy dinh bat budc vé st dung gach block dugc giam sat
thuc hién mot cach chat ché hon thi KSB c6 thé don dau nhu ciu thi trudng & phan khic san phdm con
trién vong phat trién 16n nay.
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PHAN TiCH TAI CHINH
Tiém luc tai chinh manh dam bao viéc chi tra ¢ tiic 6n dinh

Hoat ddng kinh doanh én dinh va nguén tai chinh déi dao nén KSB hau nhu khéng st dung ng vay
trong sudt giai doan 2008-2014. Diéu nay da gitp KSB tranh dugc chi phi lai cao trong giai doan 2010-
2012. Déng thai, nhd tiém luc tai chinh manh nén ty I chi trd ¢4 tic tién mat hang nam clia KSB tuong
d6i cao va 6n dinh (30% vén diéu |é trong subt giai doan 2011-2014).

Bang 9: Co cau tai chinh cia KSB

Téng ng/VCSH 439 52,7 52,6 51,1 49,1 44,8 422
Téng no/TTS 30,5 34,5 34,5 33,8 32,9 30,9 29,7
Vay nganihan/ITs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/TTS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nguén: KSB, RongViet Research

Tuy nhién, chinh co cdu vn khéng st dung ng vay khién KSB hau nhu khéng dugc huéng loi tir mat
bang lai suat thap nhu hién nay. Gia dinh KSB st dung ng vay dé tai trg 20% gia tri téng tai san vdi chi
phi di vay vao khoang 7%/nam, ty sudt ROE nam 2014 c6 thé cai thién khoang 5,6 diém phan tram so
VGi o cdu v8n hién tai. Néu KSB c6 thé linh déng hon trong ca ciu vén theo huéng gia ting st dung ng
vay, dac biét 1a khi dai dién c6 déng nha nudc SCIC khéng con trong HPQT, Céng ty c6 ca hoi dé gia
tang Igi nhudn ca vé gia tri tuyét d6i lan ty suit sinh 1i trén VCSH. TU d6, cac 6 ddng con lai clia KSB ¢
thé ky vong muic chi trd ¢ tiic cao hon hodc cac ké hoach mua ¢é phiéu quy trong cac ndm tdi.

Bang 10: Mét sé chi tiéu hoat ddéng ctia KSB trong giai doan 2011-2014

Kha néng thanh toan hién hanh 3,64 3,85 5,44 3,24
Kha néng thanh toan nhanh 3,20 3,35 4,48 2,66
Kha nang thanh toan tién mat 1,45 1,37 1,95 1,35
EBITDA/T6ng ng 0,74 0,70 0,71 0,69
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng kinh doanh 343 107,4 99,1 138,6
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng dau tu -40,3 -75,3 -46,5 -42,5
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng tai chinh -54,6 -46,2 -59,4 -54,0
Luu chuyén tién thuan trong ky -60,6 -14,1 -6,8 421

Nguén: KSB, RongViet Research

Cac chi tiéu hoat dong trong nam 2014 clia KSB cling t6 ra kha tich cuc so véi cac doanh nghiép cung
nganh. Riéng chi tiéu vong quay ton kho clia DHA tang dot bién do gidam lugng da du trir cila mé da
Hoa An. Xét vé dong tién, luu chuyén tién thudn ti cac hoat ddng dau tu va tai chinh tuang déi 6n dinh
trong su6t giai doan 2011-2014. Bang chu y, dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh duy tri duong va
c6 su cai thién tich cuc ti nam 2012.

Bang 11: Cac chi tiéu hoat déng cia mdt s6 doanh nghiép nganh da tiéu biéu (nam 2014)

Vong quay hang ton kho 8,46 2,99 61,33 5,42
Vong quay khoan phai thu 5,82 32,76 6,81 4,22
Vong quay khoan phai tra 20,00 18,76 44,59 15,18
Chu ky thu tién binh quan 87,61 113,76 51,36 129,79

Nguén: RongViet Research téng hop
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Doanh thu thuan
Lgi nhuéan gop
CPBH & CPQLDN
Lgi nhuan ti HDKD
EBITDA

EBIT

Chi phi tai chinh

- Chi philéi vay
Khau hao

Loi nhuan truéc thué
Loi nhuan sau thué

L&i co ban trén c8 phiéu

DU PHONG KQKD

Bang 12: Nhiing gia dinh chinh

Tang trudng san lugng da 18 10 1 5 1
Tang trudng gia ban da 3 3 3 3 5
Téng trudng doanh thu 19 13 5 6 3
Ty suét lgi nhuan gop 37 35 35 35 35
Ty suat lgi nhuan rong 18 16 16 16 17

Nguén: RongViet Research du phéng
KQKD nam 2015 tang tich cuc va tang truéng CAGR LNST giai doan 2014-2019 du phéng la 8,1%

Nho su héi phuc tich cuc clia hoat dong xay dung va thi trudng BDS, KQKD 9 thang dau ndm cutia KSB
ghi nhan sy tang trudng nhay vot véi doanh thu va LNST tang lan lugt 24,8% va 34,5% so véi cling ky
nam trudc. Trién vong cac thang cudi nam ky vong tich cuc hon do hoat dong kinh doanh cia KSB ¢c6
tinh mUa vu cao; san lugng da tiéu thu thudng ting manh vao quy 4 - quy cao diém cla hoat déng xay
dung. Chung t6i du phéng doanh thu ndm 2015 dat 745 ty déng (+19%) va LNST tang 37% so véi nam
2014. Bong thai, dya trén cac gia dinh vé tang trudng san lugng va gia ban trung binh cac loai da nhu
Bang 12, ching t6i du phong téc d6 tang trudng kép (CAGR) doanh thu va LNST giai doan 2014-2019
dat Ian luoct 6,6% va 8,1%.

Bang 13: Cac chi tiéu tai chinh cia KSB

539 624 745 843 882 832 861
192 220 273 295 307 295 305
82 102 108 130 137 129 133
110 120 166 166 172 167 174
145 158 206 208 217 216 226
113 125 170 170 176 172 178
2 0 0 0 0 0 0
-33 -32 -36 -38 -41 -45 -47
113 125 170 170 176 172 178
83 97 132 136 141 137 143
4.556 5335 5.651 5.799 6.009 5.867 6.092

Nguén: KSB, RongViet Research
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PINH GIA

Bang 14: K&t qua dinh gia

M6 hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan

FCFE 43.025 40% 17.210
P/E 31.307 30% 9.392
P/BV 39.241 30% 11.772
Gia binh quan 100% 38.375

Nguén: RongViet Research

Ngudi phan tich s&t dung phuang phép chiét khau dong tién FCFE va cac phuang phép so sanh P/E,
P/B dé dinh gia c6 phiéu KSB vdi ty 1& tuong ung la 40:30:30.

Phuang phéap FCFE dugc st dung véi ty suat chiét khau cho giai doan 2015-2019 la 14,6% va tU sau
nam 2019 1a 14,3%. T6c d6 tang trudng dai han ctia FCFE la 2,9%.

Dai véi phuong phap so sanh P/E, ngudi viét st dung tham chiéu tir nhom cac doanh nghiép hoat
dong trong nganh khai thac va ché bién dang niém yét trén san vai P/E tham chiéu nganh la 5,54x.

Riéng véi phuang phap P/B, gia tri BDS dau tu & KCN Dat Cudc chiém khoang 20% co cdu téng tai
san. Trién vong trong ngan han clia KCN nay dugc danh gié |a kho ¢ su cai thién rd nét, do dé, ngudi
phan tich chia téng tai san cta KSB thanh hai phan va ap dung cac muc P/B khac nhau: (1) BDS dau tu
strdung P/B béng 1 va (2) P/B clia c4c tai san con lai bng gia tri trung binh cia nganh (1,99). Ap dung
ty trong clia 2 phan tai san, chi sé P/B dugc st dung trong mé hinh la 1,79x.

K&t hgp ba phuong phap dinh gia trén, gia tri hgp ly clia KSB dugc xéac dinh tai muc 38.400 déng/cp, cao

han 25% so vaéi gia dong clia ngay 26/10/2015. Do d6, chiing téi khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN véi
c6 phiéu KSB.

Bang 15: P/E, P/B ctia cac doanh nghiép ciing nganh

Vén héa TT Trailing Trailing
GALD)
DHA 270 7,04 0,82
32 421 518 1,41
NNC 704 5,18 2,79
Binh quan 5,54 1,99

Nguén: Rongviet Research téng hgp, tinh theo gid c6 phiéu ngay 26/10/2015
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bvt: ty dong
KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
Doanh thu thuan 538,5 624,0 744,9 842,5
Gia vén 346,5 404,4 472,3 547,6
Lai gop 192,1 219,6 272,6 294,9
Chi phi ban hang 524 67,6 67,0 84,3
Chi phi quan ly 29,2 34,1 41,0 46,2
Thu nhap tu HDTC 1,9 1,7 1,8 1,8
Chi phi tai chinh 24 0,0 0,0 0,0
Lgi nhuan khac 2,5 57 3,1 34
Loi nhuén truéc thué 112,5 125,3 169,5 169,6
Thué€ TNDN 29,2 28,5 37,3 33,9
Lgi ich c6 dong thiéu s 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuan sau thué 83,3 96,8 132,2 135,7
EBIT 112,5 125,3 169,5 169,6
EBITDA 145,3 157,7 205,6 208,1
CHI SO TAI CHINH FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
Tang trudng (%)
Doanh thu -5,5 15,9 194 13,1
Lgi nhuan HBKD -5,7 6,7 39,6 -0,1
EBITDA -1,7 85 30,4 1,2
EBIT -7.2 11,4 353 0,1
Loi nhuén sau thué -7,9 16,2 36,7 2,6
Téng tai san -0,1 13,0 0,3 11,5
Vén chaisa hiu 2,2 6,4 5.5 12,6
T6c d6 tang trudng noi tai 53 14,8 12,4 12,0
Kha nang sinh Igi (%)
LN gép / Doanh thu 35,7 35,2 36,6 35,0
LN HDPKD / Doanh thu 20,5 18,9 22,1 19,5
EBITDA/ Doanh thu 27,0 253 27,6 24,7
EBIT/ Doanh thu 20,9 20,1 22,8 20,1
LNST/ Doanh thu 15,5 15,5 17,8 16,1
ROA 12,1 13,2 16,9 16,4
ROIC or RONA 17,7 18,8 24,2 22,3
ROE 18,4 20,5 26,5 249
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 4,7 57 6,4 6,7
Vong quay hang ton kho 9.3 8,5 93 10,2
Vong quay khodn phai tra 6,4 59 55 6,6
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 54 3,2 4,5 5,7
Nhanh 4,5 2,7 3,8 4,8
Cau trac tai chinh (%)
Téng ng/ Vén CSH 43,9 52,7 52,6 51,1
Vay ngén han /Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0

BANG COKT

Tién

Dau tu tai chinh ngan han
Cac khoan phai thu

Ton kho

Tai san ngén han khac

TSLD & Pau tungan han
Tai san c6 dinh hiu hinh

Tai sdn ¢ dinh vé hinh

Xay dung ca ban d& dang
B4t dong san dau tu

Pau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Lgi thé thuong mai

TSCD va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va ting trudc
Khoanphaitrangdnhankhac
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khodn phai tra dai han khac
Téng no

Vén chd sé hitu

Vén dau tu cda CSH

Loi nhuan git lai

Cécquy

Nguén kinh phi va quy khac
Nguén vén chi s& hitu

Lgi ich c6 dong thiéu s
TONG NGUON VON

LUU CHUYEN TIEN TE
LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu déng

Tién thuan tir HDKD

Thay d6i TSCD

Thay d8i cho vay hodc gép vén
Lai cho vay, c6 tuc, LN dugc
chia

Tién thuan tu HD Pau Tu
Nhan/tra lai vén gop

Vay m&i/tra ng vay

Cé turc, loi nhuan da trad cho CH
Tién thuan tu HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau nam

Anh hudng clia ty gia

Tién cuéi ky

FY2013

84
0
103
a
5
233
152

70
158

76

457
690
21
21
0

0
158
201
428
180
47
164
29
457
0
657

FY2013

112,5
32,8
-2,0
-44,3
99,1
-47,6
11

0,0

-46,5
0,0
0,0

-59,4

-59,4

-6,8
89,7
0,8
83,7

FY2014 FY2015F
127 133
0 0
116 115
54 47

6 12
303 307
127 114
1 1
112 106
156 170
0 0

81 85

0 0
477 476
780 783
27 32
66 32

0 0

0 0
162 201
256 270
453 513
180 234
67 105
169 174
33 0
486 513
0 0
742 783
FY2014 FY2015F
1253 169,5
324 36,1
-34 00
15,8 16,1
1386  221,7
-43,2 -49,4
0,0 -4,1
07 0,0
-42,5 -53,5
0,0 16,5
0,0 0,0
540  -178,1
54,0  -161,7
42,1 6,5
837 1267
127,6 0,0
1267 1326

FY2016F

Dvt: ty déng
FY2016F

182
0
135
60
8
385
103

98
184

102

488
873
37
25
0

0
227
295
578
234
144
200
0
578
0
873

169,6
38,5
0,0
-2,8
205,3
-81,1
-17,0

0,0

-98,1
0,0
0,0

-57,8

-57,8

49,4

132,6
0,0

182,0
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SECURITIES CTCP Khoang san va Xay dung Binh Duong | Bao cao lan dau

BAO CAO CONG TY

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phéng két qué kinh
doanh dua trén nhiing dir liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly ca c8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang toi
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc ¢6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang
clia chung toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i } . o i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiting Khoan Réng Viét (viét tit [a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da m& rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. Vi thanh phan ¢6 déng chién lugc clng la dgi
tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bdo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

Hé théng mang luéi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cado dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé c6 cac xung ddt Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cio nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, déi véi viéc sir dung toan b hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhirng nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khdng can béo cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stfa d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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