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CTCP P4u tu Phat trién Cudng Thuan IDICO (CTI-HSX)
Pdng luc tang trudng ndi ti€p nhau

Cac du an BOT g6i dau nhau tao ddng luc tang truéng néi ti€p cho Cong ty
Mua lai cdc mé da giap hoan thién chuéi gia tri xay lap va phuc vu chién lugc phat
trién dai han

Du dia phat trién ha tang giao théng va cong nghiép 8 Dong Nam B con rat I6n
e Dong tién manh va én dinh ddm bao kha nang chi trad ng géc va va ¢4 tiic

Quan diém va Dinh gia:

CTCP Dau tu Phat trién Cudng Thuan IDICO (CTI-HSX) Ia doanh nghiép tu nhan chuyén thi
cdng - xay 13p cac cong trinh ha tang giao thédng va khu céng nghiép trén dia ban tinh
Dong Nai. Dy én BOT Doan tranh QL1A qua Bién Hoa (khai thac tir nam 2014) danh dau
budc chuyén minh ctia Cong ty tif mdt nha thau sang mot cht dau tu du &n ha tang giao
théng. Nham nang cao hiéu qua va hoan thién chudi gia tri nganh, CTl cling tiing budc
gia tdng su chtl d@dng ngudn VLXD dau vao théng qua viéc mua lai cdc mo da trén dia ban
tinh.

Trong ngdn va trung han, trién vong KQKD ctia Céng ty sé o su tang trudng kha kha quan
vGi cac du an BOT cau dudng di vao khai thac géi dau nhau (BOT 91-91B khai thac cad nam
2017, BOT Budng VLXD tU Q2/2017,...). Bén canh vai tro la dong luc tdng trudng KQKD
cho Céng ty, dong tién manh va 8n dinh tr cac tram thu phi sé gitp CTl gidm dan ng vay
va tao ra nguén vén doi ting dau tu cac du an mdi.

Trong dai han, déng luc tang trudng clia Cong ty sé ky vong vao nguén cung da han ché
tU phia cdc moé Binh Duong (giap ranh Déng Nai) va dac biét la nhu cau tiéu thu tang cao
dén tirdong vén FDI gia tdng dau tu vao Déng Nai cling nhu viéc trién khai cac cong trinh
trong diém (san bay Long Thanh, cao téc Dau Gidy - Phan Thiét,...). V4i cac phan tich
trén, ching t6i dua ra khuyén nghi TICH LUY d6i véi c6 phiéu CTI trong Trung Han véi
muc giad muc tiéu 36.000 déng/cp (cao hon muic gié thi trudng 15%).

Chi tiéu tai chinh quan trong

Bao cao cong ty| Ha tang

Thang 09, 2016

TICH LOY

Cudi nam-T12(Tydéng) FY2014 FY2015 FY2016F FY2017F
Doanh thu thuan 722 830 1.120 1.321

% tdng truéng 30% 15% 35% 18%
LNST clia Cty me 49 68 120 140
% tdng truéng 191% 37% 77% 16%
Ty sudt LNST (%) 7% 8% 11% 11%
ROA (%) 2% 2% 3% 3%
ROE (%) 17% 16% 21% 19%
EPS (VND) 1.425 1.957 2.656 3.084
EPS d/chinh (VND) 1.093 1.502 2.656 3.084
Gié tri s6 sach (VND) 12.132 13.117 16.318 17.542
C4 tuc tién mat (VND) 1.000 1.500 1.600 2.000
P/E (x) 0 74 10 10
P/BV (x) 0 11 2 2

Nguén: CTl, RongViet Research, *PDa diéu chinh viéc trich chi phi phuc lpi-khen thuéng (5%/LNST) va tinh trén
SLCP la 42,9 triéu cp.

Gia thi truong (VND) 31.200
Gia muc tiéu (VND) 36.000
Thai gian dau tu Trung han
Thong tin céphiéu

Nganh Ha tang
Vén héa (tydéng) 1.259
SLCPDLH 42.999.999
Beta 08
Free Float (%) 62
Gia cao nhat 52 tuén 31.200
Gia thap nhat 52 tuan 14.700
KLGD binh quén 20 phién 570.000
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Nguén: Vietstock

Ty suat sinh 15i (%)

3T N 3N
CTl 12 121 533
Ha tang 9 125 162
VN30 Index 4 1 22
VN Index 5 16 38
C6 doéng 16n (%)
Nguyén Xuan Quang va ngudi lién 16,0
quan
Victory and Vietnam Investment 12,0
Property
Kingsmead VietNam 4,8
Giéi han s& htu NDTNN (%) 20,0

Nguyén Hai Hoang

(084) 08-6299 2006 - Ext 1319

hoang.nh@vdsc.com.vn
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Su chuyén minh tir mét doanh nghiép nhé véi nang luc va uy tin ngay cang dugc khang dinh

CTCP DPau tu Phat trién Cudng Thuan Idico (CTI-HSX)xuat phat 1a mot don vi thi cdng xay 1dp cong
trinh dan dung va céng nghiép c6 VDL ban dau 4 ty déng vao nam 2000. V&i dinh hudng ma rong chudi
gia tri nganh, CTl ting budc gia tang su tu chl nguén VLXD dau vao (d4, cong hép, bé téng tuai) va nang
tam Ién thanh mét nha dau tu du an BOT giao théng. Nam 2014, CTI da dau tu va dua vao khai thac du én
dau tay BOT Doan Tranh QL1A qua Bién Hoa (Béng Nai) vdi téng muc dau tu gan 1.500 ty déng. Su thanh
cdng cla dy an nay gitp CTI khdng dinh ndng luc thi cong clia minh. Day 1a ban dap cho CTl thdm nhap
sau hon vao linh vuc ha tang giao théng trong khu vuc Déng Nam Bé v6n con du dia phat trién rat In.

M6 hinh: Chuéi gia tri kinh doanh ctia CTI

Vat lieéu xay dwng Thi cong — xay lap Khai thac- van hanh dw an BOT

Nguébn: RongViet Research téng hop

CTI hién dang s& hitu 03 cdng ty con va gép vén vao 02 doanh nghiép lién két cing nganh (Bang 1). Do
dac thu cta linh vuc dau tu cac du an BOT, cac cong ty con clia CTI hau hét dugc lap ra nham tao thuén
Igi trong cong tac quan ly, van hanh va bao dudng cla tiing du an dau tu. Bén canh dé, Céng ty cling
ting budc thau tom cac moéd da trén dia ban tinh Déng Nai nham phuc vu chién lugc tu chd vé nguyén
liéu dai han. Ching t6i cho rang vai hién trang cac mé hau hét chi méi dua vao khai thac ciing nhu nguén
cung da ti mé Tan Doéng Hiép (Binh Duong) con kha nhiéu nén déng gdép clia mang nay vao lgi nhuan
cla CTl sé r6 nét han tu nam 2018 tr& di.

Cong ty con VBL (ty déng) Tilé s& hitu cha CTI Hoat dong kinh doanh

CTCP Bong Thuan 305 83,1% Quan ly va van hanh BOT Doan tranh QLTA

CTCP KD VLXD IDICO D6ng Nai 60 55,8% VLXD

CTCP Pau tu QL 91 Can Tho - An Giang 282 59,6% Quan ly va véan hanh BOT 91 va 91B

Cong ty lién két VBL (ty dong) Tilé s& hitu cta CTI Hoat déng kinh doanh

CTCP Dau tu BOT An Thuan Phét 60 30% Quan ly va van hanh BOT Budng van chuyén VLXD
CTCP Viét Thuan Phat 20 35%

Nguén: RongViet Research téng hop

Sau hon 16 nam hoat déng, Cong ty da nhiéu lan thuc hién tdng vén nhdm dap Ung nhu ciu phat trién
cac du an I6n. Trong nam 2016, Céng ty da thuc hién phat hanh thanh cong tang von diéu |é (VDL) thém
100 ty d6ng nang VDL nam 2016 lén 429,9 ty d6ng. Ca cau c6 ddng da phan la cac ca nhan, c6 déng noi
b6 va gan day c6 su tham gia clia cac dinh ché tai chinh.

Cac du an BOT g6i dau nhau tao déng luc tang trudng ndi ti€p cho Cong ty

Nhdm huy déng nguén luc xa héi phdt trién ha tdng giao théng, Chinh Pha da ban hanh Nghij dinh
15/2015/NB-CP khuyén khich doanh nghiép, nha ddu tu tu nhdn tham gia ddu tu cdc du dn ha tdng giao
théng theo hinh thic “hop tdc cdng-tu” (PPP). S6 liéu bdo cdo téng vén ddu tu cdc coéng trinh ha tdng ky
thudt do B6 GTVT quan ly giai doan 2011-2015 cho thdy NSNN chi cé thé ddp tng 37% téng s6 vén va phdn
con lai la kéu goi tur cdc déi tdc tu nhdn. Trong giai doan 2016-2020, vai trd huy déng vén tir nguén luc xa
héi héa va tunhén sé cang quan trong hon ddt trong béi cdnh nhu cau vén du kién cho dau tu'co' sé ha tdng

Vuilong xem nhimg céng b thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay
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Dy an BOT

BOT Tinh 16 16

BOT Doan trdnh QL1A Bién Hoa
BOTTL91va91B

BOT Budng VC VLXD

BOT nut giao 319 Long Thanh
Nguén: RongViet Research téng hop

STT Du én BOT

1 | Tinhlo16
Doan tranh QL1A
3 Quécls91-91B

Pudng van chuyén VLXD
Nut giao 319 Long Thanh
Pam phén mua lai tram
BOT QL51

Nguébn: RongViet Research téng hop

tang lén gdp haildan va vén NSNN chi cho linh vuc nay dang bj thu hep. La mét phién ban cda PPP, mé hinh
BOT (Xay dung-Van hanh- Chuyén giao) hodc BT (Xdy dung-Chuyén giao) hién la hinh thic dau tu ha tdng
giao théng thudng phé bién nhdt tai Viet Nam hién nay.

Phan I6n vén tai trg cho cdc du dn nay la vén vay ngan hang vdi ty 1€ 80:20 hodic 85:15. Sau khi du dn dugc
quyét todn Téng muic dau tu (TMBT), nha ddu tu du dn BOT sé duoc phép ddt tram thu phi hoan vén du dn
trong thoi gian nhat dinh (thudng trén 10 ndm). Khi hoat ddng thu phi da di vao én dinh, cdc du dn BOT
giao théng thudéng mang lai dong tién én dinh cho chd ddu tu. Trong dé, cdc du dn ndm trén cdc tuyén
dudng huyét mach (quéc 16, cao téc, vv) hudng loi tir luu lugng xe I6n va tdng truéng qua hang ndm. Gid vé
thu phi cdc du dn truc thudéc B6 GTVT sé dugc ra sodt diéu chinh dinh ky 3 ndm/1 lan theo Théng tu
159/2013/TT-BTC bdt ddu tornam 2016. Ngodi ra, cht dau tu BOT con dugc hudng murc thué sudt TNDN uu
ddi 10% doi voi cdc cong trinh ddu tu cdu- duong bé méi theo nghi dinh 218/2013/NB-CP (mién thué 4 nam
dau va giam 50% thué 9 ndm tiép theo).

CTl dang van hanh 03 duy &n (BOT Tinh 16 16, BOT Doan tranh QL1A qua Bién Hoa va BOT Quéc 16 91 -
91B) va sé dau tu va dua vao khai thac 02 du an khac (BOT Dudng van chuyén VLXD va BOT nut giao 319)
trong giai doan 2017-2018. Nam 2006, Céng ty chinh thiic tham gia vao linh vuc BOT cau dudng théng
qua viéc mua lai quyén khai thac tram thu phi BOT Tinh 16 16 ( Dong Nai) ti Cienco 5 véi gia tri ~86 ti
déng. Tuy nhién, du an BOT dau tay cta CTI la BOT Doan tranh QL1A (Bién Hoa) dugc dau tu vao nam
2010 v&i TMBT gén 1.500 ty déng va khai thac hoan vén tir 7/2014. Dy an nay la tién dé dé CTl (lién doanh
vGi TCT Sonadezi) dau tu du én BOT cai tao-nang cap QL91 va 91B (Can Tho - An Giang) vao nam 2014 véi
TMBDT gan 2.000 ty dong. Trong khi cac doanh nghiép BOT hau hét chi ghi nhan KQKD 6n dinh va it tang
truéng, viéc s& hiru nhiéu du an géi dau tao ra dong luc tang trudng lién tuc cho CTI.

2006-2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021-2032
Vi Tri TMPT (ty Bat dau thu phi Thoigian kétthac = Thoigianthuphi  CTlsé
déng) thu phi hitu
Pang van hanh
Binh Duong - Bién Hoa 85 2006 2020 14 ndm 100%
Bién Hoa- Déng Nai 1.500 07/2014 08/2027 13 nam 1 thang 83,1%
An Giang - Can Tho 1.700-2.000 = +QL91:04/2016 2033 17 ndm 9 thang 59,6%
+QL91B: 10/2016 (du
kién)
Pang trién khai
Bién Hoa- Déng Nai 150 Q2/2017 (dy kién) 10-12 nam 30%
Long Thanh-Béng Nai 700 Du kién 2018

Doéng Nai - Viing Tau

Du an BOT Tinh 16 16 c6 chiéu dai khoang 10Km chay doc séng Béng Nai ndi lién DT 743 (Binh Duong)
va QL 1K (phia Déng Nai). Lugng xe chay trén tuyén nay ch( yéu l1a cac xe van chuyén VLXD (cat, da) khai
thac tai long séng Dong Nai va tir cdc mo da ké can nhu Tan Dong Hiép (Binh Duong) hay Tan Cang (Béng

Vuilong xem nhimg céng b thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay



RONGVIET

SECURITIES

CTl| Bao cao cong ty

Nai). Doanh thu thu phi kha 6n dinh dat 40-45 ty dong/nam. Mac du khéng con phai trich chi phi khau
hao tir ndm 2017 nhung CTI phai thuc hién dai tu céng trinh nay (12 ndm/lan) vao nam 2018 véi chi phi
du tinh 40% gia tri cong trinh (64 ty déng). Vi vay, ching t6i udc tinh bién LNG cla tram nay sé dat muic
cao nhat 67% trong ndam 2017 (2016: 60%) sau dé trung binh dat 60-62% tir 2018 dén 2020.

WACC 10,7%
Gia tri dong tién tu do tai 1/1/2017 77 ty déng
Ng vay 1/1/2017 Hét no
NAV (Gia tri tai san rong) 77 ty déng
NAV theo ti lé s& hitu ctia CTI (100%) 77 ty déng

Nguén: RongViet Research téng hop

Du an BOT doan tranh QL1A (qua Bién Héa) la du an BOT dau tay clia CTl ¢6 chiéu dai gan 15km dugc
xay dung nham giai téa ap luc luu théng clia QL1A hién hitu qua TP. Bién Hoa. Déi tugng phuc vu la cac
xe di Nam Trung B6 tU Binh Duong, trung tam Déng Nai va TP.HCM (di theo hudng nga ba Ving Tau).
TMBT cla du an gan 1.500 ty dong dugc tai trg theo ty 1& 15% VCSH va 85% vén vay. Doanh thu thu phi
nam 2016 udc dat 307 ty déng (+59% yoy) sau khi dugc tang gia vé thu ti 1/1/2016 theo Théng tu
37/2014/TT-BTC. Nham hai hoa gitta doanh thu thu phi va chi phi phat sinh, tram BOT nay sé dugc khau
hao theo doanh thu véi ti [& ~25-27%. Mac du nam trén dia ban cé tuyén cao téc Long Thanh - Dau Giady
(d6i vai cac xe tir TP.HCM), KQKD ctia tram BOT van rat kha quan cho thay su tang trudng cha luc van dén
tUr luu lugng xe trén dia ban Déng Nai hd trg bdi hoat dong san xuat céng nghiép (KCN Long Thanh, Long
Duc, Tin Nghia), su phat trién clia cac khu dan cu va céng trinh céng cdng méi (Bénh Vién QT Bién Hoa,
Khu dan cu Phudc Tan, Binh Minh). Ngoai ra, chinh sach siét tai ctia bd GTVT tur gilta nam 2014 cling gép
phan lam tang lugng dau xe mdi tham gia thi trudng van tai.

WACC 10,7%

Gia tri dong tién tu do tai 1/1/2017
Ng vay 1/1/2017

NAV (Gia tri tai san rong)

NAV theo ti lé s& hitu cta CTI (83,1%)

1.590 ty déng
1.155 ty déng
435 ty dong
361ty déng

Nguén: RongViet Research téng hop

Du an BOT nang cap- cai tao QL91 va 91B la du an lién doanh ctia CTl véi Sonadezi. Day la tuyén dudng
huyét mach néi cac tinh phia Tay Nam B6 (An Giang - Can Tho). Do d6, luu lugng xe théng qua day du
kién sé tang trudng nhanh khi cic tinh mién Tay ddy manh thu hut phat trién cdng nghép va ché bién
san xudt cac san pham néng - thay sadn. Du 4n gém hai cdu phan gébm QL 91 (TMDT ~1.400 ty déng) va
QL91B (600 ty dong). Cau phan 1 QL 91 da dugc dua vao khai thac 04/2016 véi doanh thu hang thang
udc dat 7,4 ty déng va cdu phan 2 QL91B sé bat dau thu phi vao thang 10/2016 (du kién). T6ng doanh thu
thu phi ctia BOT nay udc déng gép 81 ty déng nam 2016 va tang 2,2 lan dat 181 ty nam 2017 do hoat
dong du 12 thang. Tugng tu nhu du an BOT QL1A (doan tranh TP. Bién Hoa), chi phi khdu hao sé tinh theo
doanh thu & muc 25%.

WACC (dua trén ti I& don bay cta CTI)
Gia tri dong tién ty do tai 1/1/2017
Ng vay 1/1/2017

NAV (Gid tri tai sdn rong)

NAV theo tilé s& hitu ctia CTI (59,6%)

Vuilong xem nhimg céng b thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay

10,7%

1.961 ty déng
1.443 ty déng
517 ty déng
308 ty dong
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Nguén: RongViet Research téng hop

Du an dudng van chuyén VLXD dugc xay dung nhdm dap (ng nhu cau luu théng clia phuong tién giao
thong ra vao cac mé da khu Tan Cang (Bién Hoa). TMDT clia dy én trong giai doan dau khoang 150 ty. CTI
du kién sé dua vao thu phi tir Q2/2017 sau 1,5 nam thi céng. Tuy nhién, véi tinh chat phuc vu cac xe ché
da, déng gop ti doanh thu thu phi clia du dn nay udc dat ~25-30 ty/nam.

WACC (dua trén ti I& don bay cta CTI) 10,7%

Gié tri dong tién tu do tai 1/1/2017 154 ty dong
No vay 1/1/2017 127 ty dong
NAV (Gia tri tai san rong) 27 ty déng
NAV theo tilé s& hitu ctia CTI (30%) 8ty déng

Nguén: RongViet Research téng hop

Trong nam 2017, CTl sé day nhanh tién dé du an BOT nut giao 319 tai Long Thanh. Du én nay danh
gia kha tiém nang khi ndm trén dia ban cac KCN trong diém clia Déng Nai 1a Nhon Trach va Tin Nghia két
néi vGi cang Nhon Trach. Ngoai ra, nut giao théng nay theo thiét ké sé két néi véi tuyén cao toc Long
Thanh - Dau Gidy gilp cac xe c6 thé ré ti huéng TP.HCM ra hudng Nhon Trach va nguoc lai thuan tién.
TMDT cla du &n la gan 700 ty déng vdi thai gian dua vao khai thac du kién gilra nam 2018.

Tém lai, d6i véi cdc doanh nghiép BOT, doanh thu thu phi va lgi nhudn sé rdt én dinh khi du dn di vao hoat
déng va KQKD sé tdng trudng theo luu lugng xe tdng I1én hang nam. Do dé, dé tao ra ddng luc ting trudng Ién
va lién tuc, cdc doanh nghiép BOT sé phai cé6 mét danh muc cdc du dn BOT duoc dua vao thu phi nhu trong
cdc nam tiép theo. Ddy chinh la diéu CTI dang thuc hién. Bén canh do, khdc véi cdc du dn BOT truc thudc Tinh
v6n cé doanh thu thu phi 6n dinh, cdc du dn BOT quan ly béi B6 GTVT (d6i véi CTl la BOT Boan trdnh QL1A qua
Bién Hoa va BOT QL91-91B) sé dugc ra sodt diéu chinh gid vé thu phi theo 16 trinh 03 ndm/Idn theo Théng tu
159/2013/TT-BTC bdt ddu tir ndm 2016 (tdc vao cdc ndm 2016, 2019, 2022, vv). Nhu' vdy, ddy clng sé la mét
déng luc tdng trudng doanh thu thu phiva lgi nhudn cia cia CTl trong cdc ndm téi.

Trién vong phat trién ha tang giao thong va cong nghiép manh mé khu vuc Pong Nam Bé trong
dai han

Doéng Nai la tinh c6 dién tich 16n nhat (~6.000Km2) & Bong Nam Bé va la clia ngé phia Bong Bac cla
TPHCM, két ni Sai Gon vdi cac tinh mién Trung va Tay Nguyén théng qua tuyén QL1A. Quan trong hon,
uu thé clia tinh con ndm & hé théng giao thong dudng thiy trén séng Péng Nai (cang Bong Nai), séng
Thi Vai (cAng Go DAau, Phu My, Thi Vai) va séng Long Tau, cho phép trung chuyén hang héa vé ha nguén
c&ng nudc sau Cai Mép. Quy dat sach 16n dé phat trién cong nghiép — dé thi va dich vu vdi vi tri thuan loi
sé la Igi thé I6n cho Béng Nai trong thu hit cac nha dau tu FDI.

Hé théng dudng lién cang két néi cac KCN va ha tang hau cang (Depot, trung tam logistics) chua phat
trién la yéu t6 dang can tré dong von FDI dau tu vao Déng Nai. Do cac doanh nghiép XNK uu tién théng
guan qua cang Cat Lai nham tiét gidm chi phi van chuyén, hiéu suat khai thac cac cdng bién khu vuc Ba
Ria-Viing Tau hién van chi & muc 15-20% cong sudat thiét ké. Trong quy hoach KTXH tinh Déng Nai GD
2016-2025 theo QD 734/TTg ngay 27/05/2015, UBND tinh B6ng Nai sé uu tién phat trién cac du én ha
tang giao théng quan trong ndi lién cac du an trong diém qudc gia nhu san bay Long Thanh va cang bién
quéc té Cai Mép (Bang 8). Bén canh d9, cac cdng trinh ha tang két néi cac khu céng nghiép (KCN) véi cang
bién/séng, gilfa cac cang sdng vdi khu ha tang logistics sau cdng va hé théng dudng vanh dai két néi
vling cling sé dugc trién khai khdn truong. Theo quy hoach, tdng vén dau tu toan xa hoi giai doan 2016-
2020 ca tinh gan 330 nghin ty ddng (NSNN chi chiém 7%-8,5%) tap trung dau tu vao cdng nghiép - xay
dung (ti trong 57-58%).

Vuilong xem nhimg céng b thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay
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STT Tén du én 2016-2020 Sau 2020
1 San Bay Qudc té Long Thanh X X
2 Cac tuyén cao toc di qua dia ban X X
3 Dudng sat Bién Hoa-Ving Tau X X
4 Cang séng Dong Nai, Nha Be, Long Tau va Thi Vai X
5 Poan tranh QL1 qua Bién Hoa X
6 C4u Hoa An X
7 Cai tao dudng BUi Van Hoa X
8 Cau Hiép Hoa - Bién Hoa X
9 Pudng truc trung tdm nga 3 Vudn Mit — Séng Cai X X
10 Nut giao théng Vuon Mit X X
1 Puodng ven Séng Céi tir QL1 - Tran Quéc Toan X
12 C4u An Hao X
13 Pudng Rudng Tre - Tho An X
14 Pudng lién cang Nhon Trach X
15 Cau dudng tir Q9 TPHCM qua Nhon Trach X
16 Dudng song hanh QL56 qua huyén Cam My X
17 Dy an chéng un tac tai Phudng Tan Hoa - Bién Hoa X X

Nguén: Quyét dinh 734/QPb-TTg

V&i nhu cau phat trién ha tdng con rat 16n trong khi nguén vén phan bé tir NSNN ngay cang thu hep,
cac doanh nghiép xay l3p ha tdng va chu dau tu cac dy an BOT, trong dé c6 CTl la nhiing don vi sé
dugc hudng lgi nhiéu nhat.

D6 thi 1: Thu hiat FDI cta cac tinh Déng Nam Bo D6 thi 2: GDP cia DPong Nai va Viét Nam
Dong Nai Binh Duong ®TPHCM Tinh Bong Nai  m Viét Nam
5 13%
12% 12% 12% 12%
4
3
7%
2 6% 5o 5% 6%
0
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Nguén: RongViet Research téng hop Nguén: RongViet Research téng hop

Cha déng ngudn nguyén liéu dau vao giap CTI phat huy téi da hiéu qua chudi gia tri xay lap va
chuan bi cho chién lugc dai han

Bén canh hoat déng dau tu BOT cau dudng, CTl cling tiing budc gia tang su tu chl ngudn cung cap da
xay dung. Thuc t€, d4 la vat liéu can thiét cho moi hoat déng thi cdng- xay l3p cau dudng cling nhu la
vat liéu dau vao cho san xuat bé tdng tuoi . Dén thdi diém hién tai, CTl dang s& hiru 04 md da véi téng
trt lugng gan 28 triéu m3.

Theo quy hoach clia S& Tai Nguyén Méi trudng Déng Nai, tdng trt lugng da dugc phép khai théc tai 4 md
ctia CTI d@én 2030 la 28 triéu m3. Dé khai thac hét trir lugng nay trong thdi han 14-15 nam thi san lugng
khai thac binh quan cta CTI hang nam vao khodng 2 triéu m3/nam. Tuy nhién, san lugng khai thac clia
CTl trung binh nam 2016 du kién chi dat ~500 nghin m3. Hién tai, san lugng da khai thac ti cdc mo cla
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CTl chli yéu phuc vu cac céng trinh cia Cong ty véi doanh thu tir ban da ra bén ngoai udc dat khoang 38
ty dong trong ndm 2016.

Viéc s& hltu cac tram bé tdng tuoi, kinh nghiém sdn xuat cac sdn pham cng duc bé téng va viéc “thau
tdm” cdc mo da cd y nghia rat I16n gilp tiét kiém chi phi, nang cao hiéu qua cho hoat déng xay lap cua
CTI. Theo Quy hoach t6ng thé phéat trién VLXD Viét Nam dén nam 2020 va dinh huéng dén nam 2030
(Quyét dinh 1469/QD--TTg ngay 22/8/2014), nhu cau tiéu thu da & khu vuc Déng Nam Bé xép thi 2 ca
nudc dat gan 31 triéu m3 ndm 2015 va sé ting |én 45 triéu m3 nam 2020 (mUc tang trudng kép
~7,8%/ndm). Dia ban tiéu thu chl luc la cac tinh —thanh phé trong t& giac kinh t& Déng Nam Bo gom
TP.HCM, Béng Nai, Binh Duong va Ba Ria Ving Tau. V&i hoat dong khai thac khoang san (da xay dung)
kha han ché & khu vuc TP.HCM cho nén hau hét nhu cau da tai dé thi nay déu dugc cung cap tif cac moé &
Binh Ducng (Tan Bong Hiép) va Béng Nai (Héa An, Tan Cang) theo dudng thiy Séng Béng Nai.

Do ban chat Ia loai vat liéu ndng va cong kénh, bén canh chat lugng, vi tri clla cdc mé da cing hét stic
guan trong lién quan dén chi phi van chuyén va gia thanh cla sdn pham da. B6i véi CTl, hon 2/3 téng trix
lugng da clia Cong ty la ti cdc mo & Bién Hoa (D6i Chua, Tan Cang) nam gan cang séng trén séng Déng
Nai va 6 ban kinh khéng qua 30Km dén cac céng trinh trong diém & khu vuc Déng Nam B (du &n Long
Thanh, cac khu cdng nghiép BDdng Nai- Binh Duong) sé mang lai Igi thé rat 16n cho Céng ty trong dai han.

Doanh nghiép khai thac da Mé da Vi trimé da San luong khai thac Trirlugng con lai Thoi han khai thac
hang nam (m3) (triéu m3) mo
CTl 600.000-800.000 27,8
BinhLgi VinhClru - Bong Nai 600.000 -800.000 4,0 2033
XuanHoa Xuan Loc - Déng Nai 39 2030
TanCang 08 Bién Hoa - Bong Nai 4,6 2035
DoiChua 3 (ThiénTan)  Vinh Clu - Dong Nai 15,2 2033
DHA 1.700.000 18,1
Héa An Bién Hoa — Bong Nai 106.000 Pbéng mo 01/2016
Tan Cang 3 Bién Hoa — Déng Nai 320.000 54 2024
Nui Gié Binh Phudc 155.000 6,7 2025
Thanh Phu 2 Vinh Cliu - Dong Nai 1.100.000 59 2026
Thudng Tan Tan Uyén - Binh 76.000 Chuyén nhugng
Duong thang 03/2015
KSB 3.200.000 38,4
Tan Boéng Hiép Di An - Binh Duong 2.057.000 4,2 Dong mo cudi 2017
theo quy hoach Tinh
Phudc Vinh Phu Gido —-Binh Duong 670.000 11 12/2017
Tam Lap Phu Gldo- Binh Duong DPang xin gidy phép 13 12/2028
Tan My Tan Uyén -Binh 600.000 20 2029
Duang
C32 900.000 2,0
Tan Béng Hiép Di An - Binh Duaong 900.000 2,0 Dbéng mod cudi 2017
theo quy hoach Tinh
NNC 21
Nui Nho Di An - Binh Duong 4 Dbéng mod cudi 2017
theo quy hoach Tinh
Mdi Tau Déng Phu- Binh Phudc 17 2030

Nguén: RongViet Research téng hop
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Biéu da: Vi tri phan bé cac mé da khu vuc Dong Nai - Binh Duong
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Nguon: RongViet Research du phéng
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Tl Long Buic, m,.-.

Du phéng KQKD

Chung t6i du phéng KQKD cuia CTI dua trén 3 mang chinh gém (1) doanh thu thu phi cac céng trinh
BOT, (2) hoat dong xay 13p va (3) doanh thu kinh doanh VLXD (san pham c6ng va da xay dung).

Hoat déng thu phi

Doanh thu thu phi ndm 2016 sé tang so vdi cung ky khi biéu phi trén Doan tranh QL1A dugc diéu chinh
tang 60% tU 1/1/2016 theo Théng tu 159/2013/TT-BTC va 02 tram thu phi hoan vén ctia du én BOT QL91
va 91B di vao hoat déng. Déi véi du an BOT QL91 va 91B, CTI da khai thac tram thu phi sé 1 vao thang
04/2016 vdi doanh thu udc tinh khoang 7 ty/ thang va nhiéu kha nang sé bat dau thu phi tram sé 2 tu
thang 10/2016 (cham haon 3 thang do céng tac dén bu cham hon dy kién). Vi vay, chiing t6i du bao doanh
thu thu phitrong ndm 2016 clia CTl sé dat 433 ty dong, tdng 83% so v&i nam trudc. Sang nam 2017, doanh
thu thu phi sé con tiép tuc tang trudng vai déng gop chinh tir 2 tram BOT QL91 va 91B cdng véi tram BOT
DPudng van chuyén VLXD (du kién thu tir Q2/2017). Téng doanh thu thu phi ndm 2017 udc dat 558 ty
déng (+28% yoy).

2015 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F
43 45 46 47 49 51
193 307 316 316 316 316

81 181 192 229 236
15 30 31 31
236 433 558 585 625 634

CTI dang khan trudng trién khai dy 4n BOT nuit giao 319 dau néi cao t6c Long Thanh - Dau Giay véi TMDT
gan 700 ty déng. V&i ngudn von déi ting da san sang sau dgt phat hanh riéng 1é thanh céng, du an nay
du kién sé hoan thanh va di vao thu phi tur gitta 2018. Chiing téi udc tinh du an nay sé déng gop trén dudi
150 ty déng/nam vao doanh thu thu phi ctia CTI tir 2019. Do nam trén dia ban khu c6ng nghiép hoac
tuyén dudng giao théng huyét mach, ching t6i du bao hoat hoat déng thu phi clia cac du an BOT sé
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hudng lgi tur viéc tang trudng luu lugng xe trén dia ban. D&n nam 2020, hoat d6ng thu phi dugc du béao
sé la mang déng gép doanh thu nhiéu nhat ctia CTI vai ty trong tang 1én 57-58% tU muc hién tai 35%.

Hoat ddng xdy Idp

Xay lap (ha tang giao thong, khu céng nghiép va thay lgi) la hoat déng kinh doanh tru cét cia CTl dong
gbp 50-60% vao téng doanh thu hang ndm. Tir ndm 2011, hoat déng nay ctia CTI tap trung phuc vu cac
céng trinh BOT giao théng do chinh Céng ty dau tu. Trong ndm 2016, CTI sé ddy nhanh tién dé thi céng
2 ¢éng trinh trong diém BOT QL 91 -91B va BOT Budng van chuyén VLXD ciing nhu tiép tuc thi céng ha
tang du an khu Tai dinh cu Phudc Tan va Binh Minh (ctia du an BOT Poan tranh QL1A). Téng gia tri xay
I3p ghi nhan trong nam 2016 udc tinh khoang 560 ty dong (trong d6 xay ldp BOT 91 va 91B la 450 ty va
Pudng VLXD 50 ty).

N&m 2017, Doanh thu xay ldp clia Cong ty du kién sé dat khoang 615 ty (tang 10%yoy) véi dong gop ti
xay lap cac du an BOT gan 350 ty déng (BOT nut giao 319 ~150 ty dong) va gia tri xay dung du an NOXH
du kién ~200 ty déng. Trong dai han, bén canh ha tang giao théng, nhu cau phat trién céng nghiép — dé
thi & Dong Nai va Dong Nam B sé la dong luc cho mang xay lap clia Cong ty. Vi vdy, ching t6i ky vong
doanh thu déng gép tir mang nay sé dao déng trung binh 450-500 ty déng nam tur 2018 tra di.

Kinh doanh Vat liéu xay dung

Mang khai thac d& hién déng gép chua dén 10% doanh thu ca CTI. Ching téi udc tinh téng san lugng
dé khai thac va tiéu thu cda CTl trong nam 2016 -2018 sé tang trudng 8%/nam tU 2016 theo quy hoach
tiéu thu VLXD clia B& Xay Dung (Quyét dinh 1469/QD—TTg). Néu du an san bay Long Thanh bat dau trién
khai vao ndm 2019, san lugng da tiéu thu ctia Cong ty 6 thé tang trudng nhanh hon ~10% nam.

Kha giéng mang da xay dung, déng luc tang trudng clia cac sdn pham céng bé téng cliing dén ti nhu
ciu phat trién ha tdng 8 Dong Nam B6. Tuy nhién, do ngudn cung s&n pham nay kha déi dao, ching toi
cho rdng méang céng bé tdng sé ddng gép hang ndm trung binh khodng 70-80 ty déng vao téng doanh
thu.

Dong tién doi dao véi tinh 6n dinh cao tir cac tram thu phi sé ddm bao kha nang thanh toan no
vay va chi tra ¢é tiic cho ¢6 dong

Vé ca ban, cac du an BOT ha tang giao théng doi hoi von dau tu rat 16n va cac ch dau tu BOT tham gia
thudng st dung nguén vén vay ngan hang dé tai trg du an. Co cdu ngudn von déi véi cac du an BOT quy
dinh trong Nghi dinh 108/ND-CP/2009 t6i thiéu 1a 15% VCSH va 85% vén vay cho du an dudi 1.500 ty
doéng. Béi vai CTI, du ng vay ngan hang ctia Céng ty cling tang tU trung binh 60-70 ty (giai doan trudc
2010) lén gan 1.750 ty vao nam 2014 (Céng ty hoan thanh du an BOT Doan tranh QLTA qua Bién Hoa —
TMBT 1.500 ty). Du ng vay clia Cong ty du kién sé tiép tuc tdng manh lén 3.000 ty vao cudi nam 2016 khi
ma Céng ty dua vao khai thac hai giai doan ctia du an BOT QL91-91B. Tuy nhién, néu tach du ng vay theo
mang kinh doanh, phan I6n trong téng s6 ndy la ng vay tai trg cac du 4n BOT vdi s6 du 2.330 ty déng
trong nam 2016 (Bang 11).

Trong dé, d6i véi du ng vay tai trg xay dung khu tai dinh cu (TDC). Phan 16n ng vay tai trg du an dugc iing
t ngan sach (300 ty trén t6ng cdng 456 ty udc tinh tai ndm 2016) va phan con lai dugc thu xép béi CTI.
Vi ti€n d6 hién tai, CTl nhiéu kha nang sé ban giao cho chinh quyén dia phuang trong nam 2017 (khu
TOC Binh Minh) va nam 2018 (khu TBC Phudc Tan). Diéu ndy sé gilp ty 1& don bay gidm di va tao ra du
dia cho Céng ty 6 thé vay vén tai trg cac cdng trinh mdi.
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2016F 2017F 2018F 2019F 2020F

Téng du ng BOT 2.339 2774 2.961 2.784 2.601

BOTQL1A 1.066 980 894 801 702

BOTQL91-91B 1.229 1.431 1.419 1.407 1.395

BOT buong VC VLXD 44 122 112 100 89
BOT nat giao 319 - 240 535 475 415
Khu TBC 456 293 54

Khac (md da + VLD) 220 383 290 268 207

T6ng céng 3.017 3.451 3.307 3.054 2.809

Nguén: RongViet Research du phdng

Kha nadng tra ng luén la cau hoéi hang dau ddi vai cac doanh nghiép sir dung nhiéu don bay tai chinh. Tuy
nhién, do dac thu cla cac du an BOT Ia cht dau tu luén dugec ddm bao mét muc sinh 16i ¢6 dinh, sé tién
trd ng g6c hang nam sé dugc can daéi lai dua trén doanh thu phi thuc té. Do d6, dong tién thuan cho chu
dau tu (sau khi trir chi phi van hanh, chi phi lai vay va ng géc) gan nhu luén luén dugc dam bao, ngay ca
khi ty 1&é Ng vay/VCSH cao hon. Theo ching t6i tinh toan, chi phi l&i vay ma CTl sé ghi nhan va thanh toan
trong ndm 2016 cho céc du an BOT sé la 165 ty déng va nam 2017 sé la 269 ty déng. Vé&i hiéu qua ngay
cang gia tang clia cac du an BOT dang khai thac va déng goép ti cac du an méi, dong tién ctia CTl udc tinh
sé lién tuc dugc cai thién trong subt giai doan 2016-2020.

Nhu ching t6i dé cap, CTI da phat hanh tang vén trong Q2/2016 huy déng thém 220 ty déng bang viéc
phét hanh 10 triéu ¢6 phiéu riéng 1& (VDL mai 429,9 ty dong) dé ddi iing dau tu cac dua an méi. CTl co
ban dang cé ti 1é don bay cao hon cac doanh nghiép ha tang khac (Ng vay/VCSH 400%) tuy nhién sé dugc
dam bao bai dong tién manh nhu chiing t6i @ phan tich. 3 chiéu nguoc lai, viéc st dung don bay 16n
dang gitip Cong ty ¢ dugc ti suat sinh IGi trén VCSH rat tét (22%). VSi moi trudng lai suat du bao tiép tuc
thap trong cac nam tdi, muc d6 sinh I3i cao clia Cédng ty nhiéu kha nang sé dugc gilr viing.

D6 thi 3 : Tilé don bay (%) clia cac cdng ty ha tang niém yét D6 thi 4: Mdc sinh 18i (%) chia cac cdng ty ha tang (trugt 12
(tai 30/06/2016) thang dén 30/06/2016)
Ng vay/VCSH Ng vay rong/VCSH Bién EBITDA ROE
500 60
51 53
400 50
40 35 35
300
30
22
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200 50 18 16
100 10 7 ;
0 0
Tl Cll 1JC HTI HUT CTl ]l 1JC HTI HUT

Nguén: RongViet Research du phéng

Nguén: RongViet Research du phéng
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Quan diém dau tu

CTCP Dau tu Phat trién Cudng Thuén IDICO (CTI-HSX) 1a doanh nghiép tu nhan chuyén thi céng - xay
I3p cac cong trinh ha tang giao thong va khu cdng nghiép trén dia ban tinh Bong Nai. Dy an BOT Doan
trdnh QL1A qua Bién Hoa (khai thac ti ndm 2014) danh diu budc chuyén minh ctia Céng ty tU mdt nha
thau sang moét ch dau tu du an ha tang giao thong. Nham nang cao hiéu qua va hoan thién chudi gia
tri nganh, CTl cling tling budc gia tang su cht ddng nguén VLXD dau vao théng qua viéc mua lai cac
mo da trén dia ban tinh.

Trong ngdn va trung han, trién vong KQKD ctia Céng ty sé c6 su tang trudng kha kha quan véi cac du én
BOT cau dudng di vao khai thac g6i dau nhau (BOT 91-91B khai thac cad nam 2017, BOT Budng VLXD tir
Q2/2017,...). Bén canh la ddng luc tang trudng KQKD, dong tién manh va én dinh ti cac tram thu phi
cling giup CTl gidm dan ng vay va tao ra nguén vén déi ing dau tu cac du én mdéi.

Trong dai han, déng luc tang trudng ctia Cong ty sé ky vong vao ngudn cung da han ché tir phia cac mé
Binh Ducng (giap ranh Bong Nai) va dac biét la nhu cau tiéu thu tdng cao dén tir dong vén FDI gia tang
dau tu vao Bong Nai cling nhu viéc trién khai cac cdng trinh trong diém (san bay Long Thanh, cao téc
Dau Giay - Phan Thiét,...). V&i cac phan tich trén, ching t6i dua ra khuyé&n nghi TICH LUY d6i véi c6
phiéu CTl trong Trung Han v3i miic gia muc tiéu 36.000 déng/cp (cao han muc gia thi trudng 15%).

Ma niém yét Coéng ty Vén héa Doanh thu P/E P/B

HTI VN Equity CTCP Pau tu phét trién ha tang IDICO 455 391 7,0 11
CII'VN Equity CTCP D4u tu HT-KT TPHCM 7.075 1.507 26,3 1,8
1JCVN Equity CTCP phat trién HT-KT 2111 616 23,2 0,7
HUT VN Equity CTCP Tasco 2.088 2.976 6,2 0,9
Binh quan 15,6 1,1

Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hop
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bvt: ty déng

bvt: ty dong
KQ HPKD 2014 2015 2016F 2017F
Doanh thu thuan 722 830 1,120 1,321
Gia vén -538 -575 -722 -799
Lai gbp 184 255 398 522
Chi phi ban hang -8 -1 -1 -13
Chi phi quan ly -46 -50 -67 -79
Thu nhap ti HBTC 1 2 1 2
Chi phi tai chinh -74 -115 -165 -270
Lgi nhuan khac 1 5 2 3
Loi nhuan trudc thué 59 85 158 164
Thué TNDN -9 -12 -18 -9
Loi ich CDTS 0 5 20 16
Loi nhuén sau thué 49 68 120 140
EBIT 131 197 323 434
EBITDA 186 284 462 618
CHI SO TAI CHINH 2014 2015 2016F 2017F
Tang truéng
Doanh thu 30% 15% 35% 18%
Lgi nhuan HBKD 181% 49% 65% 34%
EBITDA 132% 52% 63% 34%
EBIT 191% 50% 64% 34%
Lgi nhuén sau thué 191% 37% 77% 16%
Téng tai sén 44% 29% 28% 13%
Vén chu sd hitu 109% 8% 62% 8%
T8¢ d6 tang trudng nodi tai 6% 4% 9% 7%
Kha nang sinh lgi
LN g6ép / Doanh thu 25% 31% 36% 40%
LN HDPKD / Doanh thu 18% 23% 29% 33%
EBITDA/ Doanh thu 26% 34% 41% 47%
EBIT/ Doanh thu 18% 24% 29% 33%
LNST/ Doanh thu 7% 8% 11% 1%
ROA 2% 2% 3% 3%
ROIC or RONA 9% 9% 11% 12%
ROE 17% 16% 21% 19%
Hiéu qua hoat ddng (x)
Vong quay kh. phai thu 364% 458% 922%  1035%
Vong quay hang tén kho -377% -548% -662% -672%
Vong quay khoanphaitra -195% -188% -217% -250%
Kha néng thanh toan (x)
Hién hanh 0,8 0,5 0,8 0,8
Nhanh 0,6 0,4 0,6 0,7
Céu truc tai chinh
Téng no/ Vén CSH 498% 618% 473% 502%
Vay ngdn han /Vén CSH 124% 90% 52% 83%
Vay dai han/ Vén CSH 307% 443% 378% 374%
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BAO CAO CONGTY

Bdo cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cado dugc lap trén co s& phan tich hoat dong cia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhit nhdm xac dinh gia tri hop ly clia c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung toi da
¢ gdng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém cta ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
muédn tim hiéu thém hoac cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cha
ching toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyénnghi i ; . L. 3
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN kyvong
Trunghan (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Daihan (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén15%  -15% dén-10% <-15%
GIGI THIEU

CTCP Chuing Khoan Réng Viét (viét tt 1a VDSC) dugc thanh [ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu
chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da
ma& rdng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢ déng chién lugc cing la déi tac 1én
nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. D3c biét, VDSC la
mot trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cip 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 cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phén tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Trusé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

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

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo duac trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic ¢6 thé c6 cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach quan ca ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo céo nay nhu
mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém d6i vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vdi viéc sir dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin sir dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i cé gié tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay déi ma
khéng can bao céo trudc.

Ban bao céo nay dugc gitt ban quyén va |a tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
sy ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.

Vuilong xem nhimg céng b thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay



