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Bao cao chi tiét 22/06/2017

Khuyén nghi Theo doi
Gia muc tiéu (VND) 12.800
Tiém nang tang gia

C8 tic (VND) 1.000
Lgi suét ¢ tirc 7,46%

Bié€n dong gia c6 phiéu 6 thang

14

TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN

Cong ty cb phan Phat trién Nha Ba Ria- Viing Tau (HDC) la céng ty hang dau cé nhiéu kinh
nghiém vé linh vuc B4t dong san tai Ba Ria- Ving Tau. HDC hién s& hivu nhidu quy dét
sach tai nhing vi tri dep tai thanh phd Viing Tau. Mét sé dw an tiéu bidu nhw Dy an Khu
biét thuw Dbi Ngoc Twéc; Dw an can ho du lich tai s6 02 Trwong Céng Binh; Dy &n khu dan
cw Hai Bang; Dy an dét nén Phi My; Dy &n Hodeco SeaVillage,... Nhidu vi tri dat cia HDC
dwoc ky vong cé thé dau tw va tao ra doanh thu d&u hang ndm nhw can hd, khach san dich
wvu du lich.

Chi tiéu tai chinh cc ban

2] HPC — Chi tiéu
2 DTT (ty VND) 392 423,55 478,86 530
ﬁ % tang trwdng 43,5% 8,0% 13,1% 10,7%
o M i LNG ( ty VND) 66,22 100,39 106,42 121,9
%] % tang truéng -6,5% 51,6% 6,0% 14,5%
; i Tosw il vt Bl ||||.”|||I|.|.||...||.||" |I LNR (ty VND) 22,69 47,74 58,09 64,13
% tang trwéng -13,0% 110,4% 21,7% 10,4%
Théng tin c8 phiéu, ngay 21/06/2017 Bién LNG (%) 16,9% 23,7% 22,2% 22,5%
Gia hién tai (VND) 13.400 Bién LNR (%) 5,8% 11,3% 12,1% 12,1%
S6 lugng CP niém yét 45.078.926 EPS (VND) 557 941 1.332 1.423
V6n héa TT(ty VND 585 T e e n o N
on, oa - (ty . ) Chung toi khuyén nghi Theo doi doi véi co phiéu HDC cua Cong ty Co phan Phat
Khoang gia 52 tuan (VND) ~ 10.200-14.850  trién Nha Ba Ria - Viing Tau véi mirc dinh gia than trong 12.800 dong/cp, trén cé
% S& hitu nudc ngoai 20,97% SO
% Gidi han s@ hitu NN 49% ™ Trién vong kha quan cia nganh bat déng san trong trung han
Chi s6 tai chinh: Sau giai doan suy thodi, thi trwdng bt déng san Viét Nam da phuc hdi tir ndm 2014, bung
. né vé khéi lwong giao dich trong nam 2015-2016. Trong nam 2017, véi bdi canh kinh té vi
Chi tieu 2014 2015 2016 4 khong c6 nhiéu bién dong, mai trwdng I3i sudt dwoc duy tri 6n dinh, thi trwéng bt déng
EPS (vnd) 839 1184 1.442 san sé di vao giai doan phat trién bén vivng, bam séat nhu cau thi trudng. Toc do db thi hoa
BVPS (vnd)  21.629 15431  15.313  cao, thu nhap ngudi dan cai thién va céc thay ddi trong co ciu dan sb la cac yéu t6 chinh
C6 tdre (vnd) 500 1.000 anh hudng t6i nhu cau bat dong san trong twong lai. Nha & phan khic binh dan duoc dw
ROA(%) 1,83 3,97 4,43 b&o sé& 1a phan khuc tang trwédng manh v& nhu cau ciing nhu giao dich trong cac ndm ti.
ROE(%) 3,93 7,89 9,16 Bén canh bt dong san nha &, linh vrc bat déng san khu cong nghiép dwoc dw béo tiép tuc

Hoat dong kinh doanh chinh

HDC 13 cong ty hang dau c6 nhidu kinh
nghiém vé& linh vuc B4t dong san tai Ba Ria-
Viing Tau. HDC hién s& hiu nhidu quy dét
sach tai nhirng vi tri dep tai thanh phé Viing
Tau. M6t s6 dw an tiéu biéu nhw Dw an Khu
biét thy Doi Ngoc Twérc; Dy an can hd du lich
tai s6 02 Trwong Coéng Pinh; Dy an khu dan
cw Hai Bang; Dy an dat nén Phi My; Dw &n
Hodeco SeaVillage,... Nhiéu vi tri d4t ciia HDC
dwoc ky vong cé thé dau tw va tao ra doanh
thu d&u hang ndm nhw c&n ho, khach san dich
vu du lich.

Ngudn: MBS téng hop

www.mbs.com.vn

duy tri tang trwédng 6n dinh nhé trién vong kha quan tir dong vén FDI va cac chinh sach vé
h6i nhap quéc t&, hé trg doanh nghiép clia Nha nuéc. Nhu ciu vé bat dong san gip thi
trwong duy tri tng trwdng 6n dinh trong trung han.

B Nganh bat déng san du lich va khach san nghi dwong dang phat trién tai Tp.Viing
Tau

B4t dong san tai Ving Tau nhirng ndm gan day duoc danh gia cao khi viéc di chuyén duoc
rit ngan nho tuyén dwong cao tdc Tp. HCM - Long Thanh — DAu Giay. Ngoai ra, mot déc
didm khac khién cho viing dat nay dang ngay cang cé gia tri 1a sy chuyén hwéng tich cuwc
trong tam phat trién kinh té. Nganh dich vu va du lich nhan dwoc sw quan tam nhiéu hon,
déng vai trd quan trong hon di véi sw phat trién kinh té tinh Ba Ria —Viing Tau. Céc chinh
séach hd tro phat trién ha tAng clia chinh quyén tinh dang tao ra nhirng hiéu &ng tich cuc,
lwgng khéch du lich ghi nhan ting trwéng manh trong nhitng ndm gan day. Diéu nay da
tang strc hat cho bat dong san du lich va khach san nghi duwéng phét trién.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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®  HDC hién sé& hiru quy dat sach tai nhirng vi tri dep tai Thanh phé Viing Tau.

HDC hién sé& hiru nhiéu quy d4t sach tai nhikng vi tri dep tai thanh phé Viing Tau. Mét sé dw
an ndi bat nhw Dw 4n Khu biét thy Bai Ngoc Twére 6 dién tich 7,1 ha; Dy an Khu chung cw
Doi 2, phuwong 10, Tp.Ving Tau; Dy an Chung cw Binh Gia Resident; Dy an can hd du lich
nam tai S6 02, Trwong Cdng Binh, c6 3 mat tién tai trung tam thanh phé Viing Tau, nhin
thang ra bién; Dy an khu dan cw Hai Bang, 49 ha, da giai phong 21 ha d4t sach; Dw an dat
nén Pha My la 13ha; Dy an Hodeco SeaVillage 4,2 ha vé&i 3ha dat sach ndm trong ving
sinh thai cta khu du lich Ctra LAp — Chi Linh,...

Hién nay, mét s& dw an c6 thé dem lai dong tién ngay trong ndm 2017 nhw chung cw Binh
An, chung cw Binh Gia va Khu d6 thj Phi My da ban giao xong cho UBND tinh Ba Ria Viing
Tau lam nha & xa héi. Trong s6 d6 co gia tri I&n nhat 1a khu dat 5,1ha ven séng tai Go Sao,
Tp.HCM, theo théng tin doanh nghiép chia sé viéc chuyén nhugng co ban da hoan thanh,
dw kién viéc chuy&n nhuong nay sé gilip HDC thu hdi vé& khoang 120 ty ddng, tdng ngudn
dau tw nam 2017,

®  Hoat déng tai cu triic c6 sw chuyén bién tich cwe gitp két qua kinh doanh cua
HDC tang trwéng tré lai

Mé&c du sé& hivu nhiéu vi tri d4t tai thanh phd bién Viing Tau nhwng hiéu qua loi nhuan cda
HDC khéng dung véi ky vong. Vi vay, tiv nam 2016, HDC da thuc hién tai cau tric bang viéc
chuyén nhwong céc dy an bat déng san nhw Khu dan cw Pht My, Khu biét thyw Ngoc Twéc
2, Chung cuv Binh Gia va Nam Ky Kh&i Nghia, Khu nha & va dich vu céng céng (Hai Bang)
phuong 12...Nam 2016, HDC dat tdng gia tri san lwong 590 ty ddng, vuot 7% so voi ké
hoach, doanh thu thuan dat 479 ty ddng va lgi nhuan sau thué dat 58 ty déng tang 1an lwot
13,1% va 21,7% so v&i thwe hién nam 2015.

HDC dang s& hiru gan 950 ty ddng hang tén kho va bat déng san dau tw, chiém khoang
67% tai san hién hiru. Trong nd&m 2017, Cang ty tiép tuc tap trung co' cAu lai cac danh muc
dy an theo hwéng nang cao dong tién va hiéu qua dau tw. Dy kién, viéc ban va chuyén
nhuong mét sb dw an bat déng san sé gidi phong lweng hang tdn kho Ién trong ndm nay.

B Kyvong swchuyén minh ctia doanh nghiép sau khi SICI thoai vén

Hién nay, SCIC nam gilv 5,27 triéu cb phiéu HDC twong duwong 12,09%. Theo dy kién,
SCIC sé thoai toan bo vén cd phan dang ndm gil tai doanh nghiép bét dong san cé quy mé
I&n nhat tinh Ba Ria - Viing Tau nay. Viéc SCIC thoai vén c6 thé tao ra sy thay dbi gilp
HDC linh déng hon trong cac quyét dinh ddu tw va phat trién kinh doanh ctia minh, ti d6 gia
tang hiéu qua Igi nhuan. Vi vay, day cling la mét catalyst dang cha y trong nam 2017.

Néu SCIC thoai vén xong, Lucerne Enterprise sé tré thanh cb déng Ién nhét trong co' cau
cb dong ctia HDC véi ty |é sé hivu 9,3%. Theo théng tin tir doanh nghiép cho biét da c6 2 t6
chirc tai chinh muén dau tw I&n vao cong ty. Tuy vay, HDC la mong muén hop tac véi cac
dédi tac chién lvoc nudc ngoai dé& cling phét trién cac dw an, co nhw vay HDC mai c6 thé
chuy&n minh dé& nang tAm gia tri trong twong lai.

® Dy phéng va dinh gia cé phiéu

N&m 2017, HDC dét k& hoach véi doanh thu dat 605 ty ddng va loi nhuan trwéc thué dat 80
ty ddng tang Ian lwot 26,3% va 20% so v&i thwe hién nam 2016. HDC du kién chia cd tic
t6i thidu 10%.

Chung t6i dy phéng & mdrc than trong véi doanh thu trong nam 2017 ctia HDC dat 530 ty
ddng va loi nhuan sau thué dat 64,13 ty déng tang 1&n lwot 10,7% va 10,4% so véi thyc
hién nam 2016, EPS forward nam 2017 dat 1.423 ddng/cp (Gia dinh trong nam 2017 Céng
ty van gitr nguyén vén diéu 1& 450,79 ty ddng).

Chuing tdi cho réng P/E hop ly déi véi ¢ phiéu HDC & mikc 9 1an. Gia hop ly déi véi cb
phiéu HDC khoang 12.800 ddng/cp. Chang tdi khuyén nghij theo dbi c¢é phiéu & ving
gia hién tai.

2 Cong ty c6 phan Phat trién Nha Ba Ria- Viing Tau (HDC-HSX) 22.06.2017
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

Cong ty cd phan Phat trién Nha Ba Ria - Viing Tau (HDC) Ia cong ty hang d4u c6 nhiéu kinh
nghiém vé linh vuc bat déng san tai Ba Ria- Viing Tau. HDC hién s& hivu nhiéu quy dat
sach tai nhing vi tri dep tai thanh phd Viing Tau. Mét sé dw an tiéu bidu nhw Dy an Khu
biét thuw D6i Ngoc Twéc; Dw an can ho du lich tai s6 02 Trwong Céng Binh; Dy &n khu dan
cw Hai Bang; Dy an dét nén Phi My; Dy &n Hodeco SeaVillage,... Nhidu vi tri dat cia HDC
duoc ky vong c6 thé dau tw va tao ra doanh thu d&u hang ndm nhw can hd, khéach san dich
vu du lich.

Hién nay, mang ban hang va kinh doanh bat déng san & hoat déng chi lwc ctia Cong ty khi
chiém hon 70% doanh thu va hon 80% loi nhuan gop.

+ Phat trién cac khu dan cw ( biét thw, nha phé, chung cw cao tang) chu yéu trén dia
ban tinh Ba Ria- Viing Tau.

- Kinh doanh cac thanh pham ( nha phé, c&n ho,...)
- PAu gia, ddu tw, chuyén nhuong bat ddng san
- Chothué cac dy an bat dong san cla cong ty.

+ Phat trién xay 1ap cong trinh xay dwng |& hoat déng phu cta céng ty, chi chiém
khoang 8% doanh thu va 5% lgi nhuan gép. Hién tai cong ty c6 2 cong ty con val
cong ty lién két c6 kha nang thi cong cac dw an cao tang.

- Thicbng céac cong trinh clia céng ty

- Nhan thi cong cac cong trinh dwéng xa bang vén ngan sach nha nwéc, thi cong
cac cbng trinh van phong hanh chinh, chung cw, khach san,...

Bang 1: Danh sach céng ty con, cong ty lién két

CTCP Bé tong va xay lap 20 60% + Xay dwng cong trinh ky thuat dan

Hodeco dung ( xay nha & khu dan cw db thi,
khu céng nghiép, xay dwng cac cong
trinh dan dung, cong nghiép,...)
+ San xuét bé tdng va cac san pham
khac tlr xi mang, van tai héa, cho
thué cac loai bom bé téng va van
chuyén bé téng... san xuat kinh
doanh vat liéu xay dwng,...

CTCP Xay dwng- Bat 15 51% + Xay dwng cong trinh ky thuat dan

dong san Hodeco dung ( Xay dwng nha & khi dan cw
d6 thi, khu cong nghiép, xay I&p cac
cong trinh dan dung, céng nghiép,...
+ Kinh doanh bét déng san, quyén
st dung dat thudc cha s& hiru, mua
nha, céng trinh xay dung dé ban,
cho thué, dau tw cai tao dat va dau
tw cac cong trinh ha tang,...

CTCP Dau tw va xay 16 35% + Xay dwng cong trinh ky thuat dan

dwng Hodeco dung ( Xay dwng nha & khi dan cw
do thi, khu cong nghiép, xay lap cac
cbng trinh dan dung, céng nghiép,...
+ San xuat bé téng va cac san phadm
khac tlr xi mang, van tai héa, cho
thué may maéc, thiét bi xay dung,...

Nguén: HDC

3 Cong ty c6 phan Phat trién Nha Ba Ria- Viing Tau (HDC-HSX) 22.06.2017
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B. PHAN TICH TINH HINH HOAT DONG KINH DOANH
®  Hoat déng kinh doanh ting trwéng tré lai trong 2 nam gan day
Biéu d6 1: Tinh hinh hoat déng kinh doanh tlr nam 2012-2016 ( ty déng)

600 - - 120
106.42
500 - - 100
400 - - 80
300 1 8.09 60
200 - - 40
100 - - 20
0 0
Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016
mmmm Doanh thu ~ ====| ¢ nhuan gép Lei nhuén rong
Ngudn: HDC

Trong giai doan tir ndm 2012-2016, tbc dd ting trwéng CAGR doanh thu va loi nhuan Ian
Iwgt dat 14,9%/nam va 20,6%/nam. Pay la téc d6 ting trwédng & mc binh thwong so voi
cac doanh nghiép cung nganh.

Méc du s& hivu nhiéu vi tri d4t tai thanh phd bién Viing Tau nhwng hiéu qua loi nhuan cia
HDC khéng dung véi ky vong. Vi vay, tir ndm 2016, HDC d& thuc hién tai cAu tric bing viéc
chuy&n nhwong cac dw an bat dong san nhw Khu dan cw Pha My, Khu biét thw Ngoc Twéc
2, Chung cw Binh Gia va Nam Ky Khéi Nghia, Khu nha & va dich vu céng cdng phwong 12
(Hai Bang)...Nam 2016, HDC dat téng gia tri san lwong 590 ty dong, vwot 7% so voi ké
hoach, doanh thu thudn dat 479 ty déng va loi nhuan sau thué dat 58 ty ddng tang lan lwot
13,1% va 21,7% so voi thwe hién nam 2015.

Bién db 2: Bién loi nhuan ctia HDC
40.0% -~
35.0% -
30.0% -
25.0% -
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15.0% 1 14.3%

12.1%
10.0% 4 9.6% 11:3%

5.0% - 5.8%

0.0% T T T T )
Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016

Bién lgi nuan gép Bién lgi nhuan rong

Ngudn: HDC

N&m 2012, bién loi nhuan gdp va bién lgi nhuan rong clia HDC 1an luot dat 34,8% va
14,3%. Tuy nhién, ty suét loi nhuan trong nhitng ndm gan day khong cao do nhitng dy an
clia HDC chi yéu thwe hién nhitng dw an chung cw, nha & x& hdi cé gia ban thap. N&m
2016, bién lgi nhuan gdp va bién lgi nhuan rong dat 22,2% va 12,1%.

4 Cong ty c6 phan Phat trién Nha Ba Ria- Viing Tau (HDC-HSX) 22.06.2017
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Biéu dd 3: Co’ cau doanh thu va lgi nhuan goép nam 2016

® Doanh thu ban hang E Loi nhuan tr ban hang

® Doanh thu cung cép dich ® Loi nhuan tir dich vy
vu cung cap

= Doanh thu hgp déng xay ® Loi nhuan tir hop déng
dwng xay dwng

70% Doanh thu tir kinh doanh Loi nhuan tir kinh doanh

Bét dong san

81%

bat dong san

Nguén: HDC

Trong co' ciu doanh thu nam 2016 ctia HDC, kinh doanh bét déng san tiép tuc 1a chi luc khi
déng gop 70% doanh thu twong duwong 333,51 ty ddng. Doanh thu t& ban hang héa thanh
pham chiém 17% dat 82,12 ty déng; doanh thu tir hop déng xay dwng chiém 8% dat 38,13
ty ddng; doanh thu tr cung cép dich vu dat 25,1 ty ddng chiém 5% téng doanh thu.

Trong co cAu lei nhuan, mang kinh doanh bt dong san chiém 81% dat 86,55 ty dong; loi
nhuan tir mang cung cAp dich vu chiém 8% dat 8,72 ty déng; loi nhuan tir ban hang chiém
6% dat 6,23 ty ddng; loi nhuan ttr hop ddng xay dwng dat 4,94 ty ddng chiém 5%.

®  HDC hién sé& hiru quy dat sach tai nhirng vi tri dep tai Thanh phé Viing Tau.

HDC hién s& hibu nhidu quy d4t sach tai nhirng vi tri dep tai thanh phd Viing Tau. M6t s6 dy
an ndi bat nhu Dy an Khu biét thy Bai Ngoc Twéc c6 dién tich 7,1 ha; Dy an Khu chung cw
Doi 2, phwdng 10, Tp.Ving Tau; D an Chung cw Binh Gia Resident; Dy an can hg du lich
nam tai S6 02, Trwong Céng Binh, c6 3 mét tién tai trung tam thanh phé Viing Tau, nhin
thang ra bién; Dy an khu dan cw Hai Bang, 49 ha, da giai phong 21 ha d4t sach; Dw an dat
nén Phu My la 13ha; Dy an Hodeco SeaVillage 4,2 ha véi 3ha dat sach ndm trong viing
sinh thai ctia khu du lich Ctra L4p — Chi Linh,...

Hién nay, mét s6 dw an cé thé dem lai dong tién ngay trong ndm 2017 nhw chung cw Binh
An, chung cv Binh Gia va Khu d6 thj Phi My da ban giao xong cho UBND tinh Ba Ria Viing
Tau lam nha & xa héi. Trong sb d6 co gia tri I&n nhat 1a khu dat 5,1ha ven séng tai GO Sao,
Tp.HCM, theo théng tin doanh nghiép chia sé viéc chuyén nhwong co ban da hoan thanh,
dy kién viéc chuyén nhuong nay sé gilip HDC thu hdi vé khoang 120 ty déng, tdng ngudn
dau tw nadm 2017,

Chi tiét mét sé dw an bat déng san dang trién khai:

1. Khunha &Ngoc Twéc 2, phwong 8, Tp.Viing Tau:
Quy mé dw an:

- Dién tich dw &n 14,3 ha, dién tich d4t & 74.456 m2

- Phat trién 159 dat nén biét thw, nha vwedn véi dién tich tr 300-1000 m2, dién tich
dé4t dich vu, du lich, giai tri 22.248 m2, dién tich cay xanh 12.283 m2, dién tich d4t
giao thdng 34.449 m2.

- HDC da d& nghj UBND Tp.Viing Tau khao sat gia dat dé thwc hién cong tac giai
phéng mat bang va cé co s& dé thda thuan véi cac chi siv dung dat khu Ngoc
Twéc 2, Phwong 8,T.p Viing Tau va Coéng ty ciing dang day manh cong tac thoa
thuan chuy&n nhwong quyén st dung dat dw an nay.

5 Cong ty c6 phan Phat trién Nha Ba Ria- Viing Tau (HDC-HSX)
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Hinh anh dw an Ngoc Twérc 2
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Nguén: HDC

2. Chung cwr Binh An déi 2, phwong 10, Tp Viing Tau
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Nguén: HDC
Quy mo dw an:
- Dién tich dat 4.218 m2, dién tich xay dwng 2.121 m2
- Dw an gdm 15 tAng ( tang triét str dung lam nha dé xe, tang Irng 1a khu dich vy va
sinh hoat c6ng cong, 14 tang con lai dung dé &), tdng dién tich san 38.238 m2,
tdng sb can ho dat 378 can, tbng mirc dau tw dw kién khodng 234,913 ty ddng.
Hién nay, dw an da hoan thién, bat dau ban giao va dwa vao st dung.

3. Chung cw Binh Gia Resident
Quy md dw an:
- Dién tich g4t 3.560 m2
- Diéntich xay dung 2.185 m2
- Dy an gdm 20 tAng ( c6 1 tAng hdm va 1 tAng trét chl yéu dung lam bai dé xe, cac

tAng con lai 13 can hod dé &), tng dién tich san 33.481 m2, téng s6 can ho la 317
can, tbng mirc dau tw khoang 253 ty dong.

6 Cong ty c6 phan Phat trién Nha Ba Ria- Viing Tau (HDC-HSX) 22.06.2017
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Hinh anh chung cw Binh Gia Resident
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Nguén: HDC

4. Khu nha &Hai bang, phwong 12, T.p Viing Tau
Quy md dw an:

- Diéntich dw an 27,2 ha

- DAt xay nha chung cw 6.774 m2 ( khoang 400 c&n hd), d&t xay nha lién k& 51.702
m2 (490 c&n), dt xay nha biét thyw 68.193 m2 (213 can), con lai 1a phan dién tich
xay dung cac cong trinh cdng cdng, cay xanh,...Téng mic dau tw khoang 976 ty
ddng.

- Dw an khu nha & Hai Bang, trong ndm 2016 Cong ty d& nhan chuyén nhuong
dwoc khodng 6 ha, nang dién tich d4t nhan chuyén nhwong lén khoang 25 ha.

5. Khu cao éc van phong S6 2, Trirong Céng Dinh

Quy md dw an:

- Dién tich gt 2.097 m2

- Dw &n gdm cac can ho dich vu va khéch san

- HDC wra khéi cong dy an Can hd & khach san nghi dwéng Fusion Suites ti€u
chuan 5 sao. Day 1a dw an c6 vi tri kha dac dia ngay trung tam thanh phé véi 3 mat
tién: Trwong Cong Dinh, Phan Boi Chau, Nguy&n Cong Tri, ké& sat dwong Ha
Long — con dwéng dep nhét Viet Nam. Buoc biét, Fusion Suites cé dién tich
1.968,3 m2, mat d6 xay dung 55%. Cong trinh cao 20 tAng chwa bao gdm tang
ham, tang Irng va tng k¥ thuat, tdng dién tich san cta dw an 25.746 m2, bao
gdm 71 phong khach san, 100 c&n hd nghi duwéng va nhiéu khu dich vy, tién ich
da dang, cao cép.

- Duw kién, dy an nay sé& hoan thanh sau 24 thang xay dwng, dwa vao hoat déng quy
[11/2019 dwéi sy quan ly va van hanh béi Serenity Holding (Ha Lan). Bong gop vao
tang trwdng clia Hodeco trong nhirng nam téi.

6. Khu dé thi Phuéc Thdng, phwong 12, T.p Viing Tau

- HDC vira c6ng bb da nhan duoc Quyét dinh ciia UBNN tinh Ba Ria Viing Tau vé
viéc chap thuan dw an d3u tw Ha tAng k¥ thuat Khu dé thi Phudc Thang, phwong
12, Tp. Viing Tau. Dw &n c6 vi trf phia Béc gidp Séng Cay Khé, phia Tay Giap
Séng Dinh, phia Bong Bac giap Quéc 16 51, phia nam giap Cum tiéu thd cong
nghiép Phuéc Thang va dwong 30/4. Dién tich dw an 1a 753/551 m2, trong d6 dat
nha & chiém 50,87%, twong dwong dién tich 383.343 m2, ngoai ra la d4t cong
cong, dat cay xanh va dat giao théng. Tdng mirc dau tw dy an la 1.497 ty déng.
Thoi gian thue hién theo cac phéan ky trong vong 10 nam.
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®  Giavén hang ban giam, HDC l4i rong Quy 1/2017 tng 275,5% so vé&i cling ky

Quy 1 ndm 2017, doanh thu ctia HDC dat 70,7 ty déng gidam 43,7% so véi cing ky. Doanh
thu ky nay phan I&n dén tir dw an khu d6 thi méi Phi My, day 1a dw an ma HDC d tich iy
quy dat v6i gia von thdp nén bién lgi nhuan cao khi dwa vao kinh doanh. Vi vay, du doanh
thu ban hang sut giam nhung lgi nhuan sau thué cdia cd déng cong ty me van ting 275,5%
so véi cuing ky, dat 12 ty ddng.

Chi tiéu Quy 1/2017 Quy 1/2016 Tang/
Doanh thu 70,7 125,6 -43,7%
Gia vbn hang ban 50 112 -55,4%
Loi nhuan gop 20,8 13,4 55,2%
Doanh thu tai chinh 1,6 1,1 45,5%
Chi phi tai chinh 1,4 1,8 -22,2%
Chi phi ban hang 0,7 1 -30,0%
Chi phi quan ly doanh nghiép 7,6 7,4 2, 7%
Loi nhuan trudce thué 12,8 4,2 204,8%
Loi nhuan sau thué 12 32 275,5%
Nguén: HDC

®  Trién vong kinh doanh kha quan trong trung han

Ké hoach kinh doanh Nam 2017

Doanh thu ( ty ddng) 605

Loi nhuan truéc thué ( ty ddng) 80

C6 tirc (%) 10%
Nguén: HDC

N&m 2017, HDC dat ké& hoach doanh thu dat 605 ty déng va lgi nhuan trwéc thué 80 ty
ddng, téng 1an luot 26% va 20% so v&i thwe hién ndm 2016. HDC dy kién chia cb tc toi
thidu 10%/ménh gia.

V& ké hoach cu th&, trong nam 2017 ngoai viéc tiép tuc khai thac cac dw an hién hiku, HDC
d&t ké hoach sé hoan thanh cong tac chuan bi dau tw dw an c&n ho du lich va khach san 20
tAng mang thuwong hiéu Fusion Suites & S6 2, Trwong Céng Dinh. Cang ty ciing sé& trién
khai cong tac chuan bj cho dw an c&n hé du lich Thi Sach va chung cw dwdrng Thdng nhét
ndi dai.

Ngoai ra, HDC ciing s& d&y manh cong tac gidi phong mat bang d& dau tw xay dwng ha
tAng dot 02 tai dw &n khu biét thy dbi Ngoc Twéc II. Tiép tuc trién khai viéc cong tac thu hdi
dét va dén bu @é trién khai dw an khu nha & Hai Dang 49 ha va dy an khu d thi Phudc
Théng & phwong 12, Tp.Viing Tau

Bén canh d6, HDC ciing s& chi trong viéc tham gia d4u thau, nhan thau xay Iap cac cong
trinh trén dia ban. Tham gia véi mot s6 dbi tAc trong viéc xin tinh cho phép dau tw mot sb
¢ong trinh theo hinh thire BT, trwdc mét 1a dwdng Théng Nhéat néi dai.

®  Dw phéng va dinh gia cé phiéu

N&m 2017, HDC dat k& hoach véi doanh thu dat 605 ty ddng va lgi nhuan trwée thué dat 80
ty ddng tang lan lwot 26,3% va 20% so véi thwe hién ndm 2016. HDC du kién chia cd tic
t6i thidu 10%.

Chung t6i dy phéng & murc than trong véi doanh thu trong nam 2017 ctia HDC dat 530 ty
ddng va loi nhuan sau thué dat 64,13 ty ddng tang 1an lwot 10,7% va 10,4% so véi thuc
hién nam 2016, EPS forward nam 2017 dat 1.423 ddng/cp (Gia dinh trong nam 2017 Céng
ty van gitk nguyén vén diéu 1& 450,79 ty ddng).

Chung tdi cho réng P/E hop ly d6i véi ¢ phiéu HDC & mirc 9 1an. Gia hop ly d6i véi cb
phiéu HDC khodng 12.800 ddng/cp. Chung tdi khuyén nghi theo ddi c¢b phiéu & ving
gid hién tai.
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®  Phan tich tinh hinh tai chinh cta HDC

Kha nang thanh khoan

Kha nang thanh toan hién hanh 242 2.77 3,09
Kha nang thanh toan nhanh 0.30 0.36 0,54
Kha nang thanh toan tién mat 0,08 0,05 0,07
Kha nang sinh loi

Loi nhugn bién gdp (%) 16,89 23,70 22,22
Loi nhuan bién rong (%) 5.79 11,27 12,13
ROA (%) 1,83 3,97 4,43
ROE (%) 3,93 7,89 9,16
Co’ cau von

No/ Tong tai san (%) 28,48 33,83 33,56
Nog/ Von chu s& hivu (%) 56,41 63,84 71,55
Kha nang hoat déng

Vong quay cac khoan phai thu 3,08 3,88 2.99
Vvong quay hang tén kho 0,36 0,37 0,42
Vong quay tong tai san 0,32 0.35 0,37

Ngudn: MBS téng hop

CAc hé sb kha ning thanh toan clia Cong ty dang tirng bwéc dwoc cai thién. Kha nang
thanh toan nhanh va kha nang thanh toan tién mét thAp hon nhiéu so véi kha nang thanh
toan hién hanh, day la d&c thu cda cac doanh nghiép bat dong sén khi phan Ién gia tr tai
san ngén han ndm & khoan muyc hang tén kho va cac khoan phai thu.

Téng tai san HDC tinh dén 31/03/2017 dat 1477 ty ddng, tdng 3,7% so voi thoi diém dau
nam 2017. Hang tdn kho & murc 979 ty ddng, tang 7,3% so véi thdi diém dau ndm do dau
tw thém vao dw &n Chung Cuv Binh Gid, Phwdng 8, Tp. Viing Tau va nha & va dich vy céng
cdng phwong 12, Tp. Viing Tau (Hai Bang).

V6i két qua kinh doanh tang trudng trong quy 1/2017, tién mét va twong duong tién cla
HDC da c6 sw cai thién dang k&, dat mirc hon 43 ty ddng, tdng 56% so véi thdi diém nam.

No vay ctia HDC tang thém 48 ty ddng so véi dau nam 2017. Trong co cu no, vay va ng
thué tai chinh dai han chiém ty trong lén dat 355 ty dong; vay va ng thué tai chinh ngén han
dat hon 171 ty ddng. C6 thé thdy, co' cAu no ctia Cong ty dang & muc kha an toan, ty & no
trén téng tai san la 33,56% va ty 1& no trén vén chi s& hivu 1a 71,55%.
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C. TRIEN VONG KHA QUAN NGANH BAT DONG SAN

" Nhu cadu vé Bat dong san gilp thi trwong duy tri tang trwéng dn dinh trong trung
han

Sau giai doan suy thoai, thi treong bat dong san Viét Nam da phuc héi tir nam 2014, bung
né vé khdi Iuo’ng giao dich trong ném 2015-2016. Trong nam 2017 v&i bdi canh kinh té vi
mo khong co nhiéu bién déng, méi trwdng li suat dwoc duy tri 6n dinh, ching i ki vong thi
trwdng bt déng san sé di vao giai doan phat trién bén virng, bam sat nhu cau thi truong.
Téc dd d6 thi hda cao, thu nhap ngudi dan cai thién va céc thay ddi trong co' ciu dan sé la
céc yéu t6 chinh anh hwéng t¢i nhu cu bét dong san trong twong lai. Nha & hop tdi tién
(affordable housing) dwoc du bao sé 1a phan khuc tang trwéng manh vé nhu ciu ciing nhu
giao dich trong cac nam toi.

Bén canh BDS nha &, linh viec BDS khu cong nghiép dwoc dy bao tiép tuc duy tri tang
truo*ng 4n dinh nho trién vong kha qguan tr dong von FDI va cac chinh sach vé héi nhap
qudc t&, ho tro doanh nghiép ctia Nha nuéc.

®  Dién bién thj trwong Bat dong san nira dau nam 2017

Nhin chung, dién bién thi treong BDS nira dau 2017 vén duy tri kha quan. Luong giao dich
va gia ban duy tri 6n dinh, rdi ro voi thj tredng & mire thap khdng dang ngai. Ton kho bét
ddng san giam 31% trong 12 thang qua.

Bi€u d6 4: Ton kho Bat dong san (nghin ty dong)
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Ngudn: Bé xay dung va MBS téng hop

®  Tin dung vao thi trwdng bat dong san van dwoc kiém soat

Dv ng tin dung d4u tw va kinh doanh BBS ting 13,3% yoy, dat 464 nghin ty ndm 2016,
chiém khoang 8,4% téng muc tin dung. Ty trong nay thap hon 30% so v&i giai doan tao
dinh cta thj trwdng trong nam 2007-2010.

Biéu d6 5: Dw no BDS va ty trong trong téng dw ne' tin dung

500,000
1150% 122%  11.9% 4 g9,
400,000

9.5% 9.4%
300,000 6.8%

200,000
R B l .
0 — [ |

2003 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmm Du N b4t dong sdn  ===TYy trong

10 Cong ty cd phan Phat trién Nha Ba Ria- Viing Tau (HDC-HSX) 22.06.2017



MARKET
STRATEGY

*

MBS

MB SECURITIES

Trong ntra dau ndm 2017, tin dung vao BBS nhin chung duy tri én dinh va van & muc an
toan. Trong quy 1/2017, tin dung vao BDS tai Tp.HCM chi tang trwdng 3,2%. Dw ng tin
dung BBS chiém 10.88% téng dw ng.

Bén canh do, cac kénh vén khac vao thi truong BDS téng trwdng kha quan. Vén FDI dang
ki vao linh vy nay trong quy 1/2017 dat 344 triéu USD, tang 43% yoy.

Nhin chung, véi viéc da dang héa nguén vén, tranh phy thudc vao tin dung ngan hang, thi
trwdng BDS dw bao duy tri phét trién bén virng.1
®  Nhu cdu mua nha dw bao duy tri kha quan trong dai han

Dién tich nha & trung binh tai Viét Nam n&m 2016 khoang 22,8 m2/nguoi, thép hon 10% so
v6i mire tiéu chuan cua thé giéi. Theo k& hoach clia B6 Xay dwng, con sé nay sé duoc
nang lén khoang 25 m2/nguoi vao nam 2020.

Biéu d6 6: Dién tich nha & trén dau ngwoi tai Viét Nam (m2)
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Nguén: Bé Xay dung, MBS téng hop

Nhu ciu phé & cua nguoi dan Viét Nam dw t;éo tiép tuc tang cao cac nam téi, dwa trén cac
dw bao vé thu nhap dau nguwdi, co cau dan so va toc do do thj hoa.

Thu nhap dau ngwdi cha Viét Nam dw bao cai thién dang k& trong 10 ndm t&i, véi mirc ting
dw bao khodng 6-10%/nam. Thu nhap la yéu t6 tien dé quan trong ddm bao kha nang chi
trd viéc mua nha.

Biéu d6 7: Dw bao thu nhap dau ngwdi tai Viét Nam
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Ngudn: BMI

Biéu d6 8: Co cau dan sé do tudi 30-60 tai Viét Nam (%)
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Dan sb thanh thj gia ting cling 1a mot déng lwc khac cho nhu cau bat ddng san. Qua trinh
dd thi héa nhanh chéng va sy phét trién co so’ ha tang lam gia tang dong chay cw dan tw
néng thén ra thanh thi. Dén ndm 2025, dan s thanh thj tai Viét Nam dvw kién khoang 40
triéu ngwoi, tng 30% so véi 2015, kéo theo nhu cau vé nha & tang theo.

®  Nha & binh dan sé la phan khic séi déng nhat trong cac nam toi

Doanh nghiép dau nganh b4t déng san la Vingroup da tién hanh mé rong hoat déng sang
phan khic trung c&p va binh dan béng viéc gii thiéu san phdm Vin City, khéi dau la 2 dy
an Vin City tai quan 9 va huyén Binh Chanh. Béng thai clia Vingroup du béo & khéi dau
cho xu huéng xay dung cac san phdm bt déng san pht hop véi kha nang tai chinh cta
tAng l6p trung Iwu vén dang gia tdng nhanh trong co cu x& hoi. Co cAu cac san pham
trung cap va binh dan theo d6 sé& tang manh trong ngudn cung bét dong san bét dau ti
2017.

"  Trién vong nhédm cé phiéu bat déng san dang niém yét

Bang: Tinh hinh tai chinh cta cac Cong ty bat déng san niém yét c6 vén hoa trén 200
ty dong

[Tc 944 3483 1533 960  27.6% 62.6%  77.48  15.95 937 206% 12.1%  24.27 |
TDC 1306 2912 1839 612  21.0% 33.3% 244 3942 4143  162% 17.0% 9.7
SzL 738 1536 540 4 0.3% 0.7%  69.19 2458 1963 355% 284%  6.72
NTL 596 1503 963 87 5.8% 9.0% 2873 1008 219 351%  7.6% 7.46
HDC 584 1477 680 526 35.6% 774% 7073 2079 12.02 29.4% 17.0%  8.89
LHG 512 1563 629  69.23 4.4% 11.0%  46.98 2326 1512 495% 32.2%  3.28
NDN 337 604 515 6.04 1.0% 1.2% 363 1218 1179 336% 325%  6.66
LGL 315 2046 453 83056  40.6% 183.3% 4752  9.37 5.88  19.7% 12.4%  20.49
c21 243 834 489  17.43 2.1% 3.6% 108.89 4411 1325 405% 122%  34.7
DAH 223 732 382 292 39.9% 76.4%  60.61 1429 484 23.6%  8.0% 7.45
B 579.80 1669 802.30 340.43 18% 46%  79.04 2140 1355 30%  18%  12.96

Nguén: MBS téng hop

Nhin chung, trién vong loi nhuan nam 2017 cta nhom doanh nghiép bét dong san la kha
quan. Chung t6i danh gia nhom nay van co kha nang tiép tuc ting gia trong nira cudi ndm
2017 dya trén mét sb catalyst nhw sau:

- Céc quy cudi ndm, d&c biét 1a quy 4, 1a thoi diém cac doanh nghiép bat dong san
hach toan phan Ién doanh thu, lgi nhuan trong ndm.

- N&m 2017 la trong diém ban giao nha ctia nhiéu céng ty, sau giai doan mé ban va
khéi cong trér lai tlr 2015, khi thi trwérng bat dong san hdi phuc.

- Céc thwong vu chuyén nhwong dw an dwoc 1én k& hoach va dam phan tir dau
nam co thé duoc hoan thanh céc tha tuc chuyén nhwong va ghi nhan loi nhuan.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHINH

bvt: Ty VND 2014 2015 2016
o R 2014 2015 2016 Hé s6 danh gia thu nhap
Doanh thu ban hang va CCDV 396 428 479
Cac khoan giam trir doanh thu 4 5 o EPS 839 1184 1442
Doanh thu thuan 392 424 479 BVPS 21629 15431 15313
Gia von hang ban 326 323 372 pg 18 12 8
Lei nhuan goép A o 66 100 106 PB 10 10 10
Doanh thu hoat déng tai chinh 2 3 3
Chi phf tai chinh 9 13 g PS 1.0 1.0 1.0
Trong d6: Chi phi i vay 9 13 9 Ty suétcd tic 3.0 7.0 0.0
Chi phi ban hang 0 2 5 Hé s6 kha ning sinh 1&i
Chi phi quan ly doanh nghiép 27 28 27 s Al e
Loi nhuan thuan tir HOKD 32 61 69 Ty suat lgi nhudn gdp bién 16.89 23.70 22.22
Thu nhap khac 1 1 o TylélaiEBIT 10.11 17.48 15.90
Chi phi khac 2 1 2 Tylélai EBITDA 10.37 18.44 16.96
Loi nhuén khac ) -1 0 "2 Ty suét sinh loi trén doanh thu thuan 5.99 11.48 12.39
Lai (16) cty lien doanh/lién két 0 0 0 o o3 29 5
Loi nhuan truoc thué 30 61 67 ROA L 97 4.4
Chi phi thué TNDN hién hanh 7 12 8 ROE 3,93 7,89 9,16
Chi phi thué TNDN hoan lai 0 0 0  Tang trudng doanh thu thuan -12.45 3.97 453
Loinhuansauthue 24 49 59 Tang truéng loi nhuan gop 43.53 8.04 13.06
Loi ich cta co dong thiéu s 1 1 0 . ) ) R . B
Loi nhuan sau thué cong ty me 23 48 59 Tang trwéng loi nhuan trwdc thue -6.56 51.61 6.00
Tang trwdng LNST clia CD cong ty me -8.71 99.83 10.61
I i <5 kna ndng thanh todn
Ty sb thanh toan bang tién mét 0.07 0.04 0.06
2014 2015 2016 ]
TAI SAN NGAN HAN 1051 1090 1314 Ty s thanh toan nhanh 0.41 0.60 0.94
Tién va twong duong tién 31 17 28 Ty sb thanh toan nhanh 0.08 0.05 0.07
Dau tw tai chinh ngan han 3 3 4 Ty sb thanh toan hién hanh 2.42 2.77 3.09
Cac khoan phai thu 132 217 388 1 ha nang thanh toan Iai vay 4.28 5.54 8.45
Hang ton kho 872 853 913 o . X )
Tai s&n ngén han khac 13 0 1 Hésove hieu qua hoat dong
TAI SAN DAI HAN 157 108 111  Vong quay phai thu khach hang 3.76 3.77 2.93
Phai thu dai han 0 0 0 Thoi gian thu tign khach hang binh quan 97.10 96.93 124.66
Tai san co dinh 43 45 47
BAt dong san dau tw 37 36 35 Vong quay hang tdn kho 0.36 0.37 0.42
Bau tu tau chinh dai han 76 24 25 Thoi gian tdn kho binh quan 1,015.11 973.97 865.36
Lc:y.| th)e thfr.ong mal 0 0 0 Vong quay phai trd nha cung cap 5.77 8.27 8.99
Tai san dai han khac 2 2 3 )
TONG TAI SAN 1208 1197 1424 Thoigian tra tien khach hang binh quéan 63.23 44.11 40.62
Vong quay tai san cb dinh 8.75 9.59 10.33
NQ' PHAI TRA 598 563 756 vong quay téng tai san 0.32 0.35 0.37
No ngan han 434 394 425 N 2 S e
Vay va no ngén han 181 237 148 Vong’qu‘ay von'chu’scy hiru 0.68 0.69 0.74
Phai tra nguwdi ban 41 38 45 Hé sovecocauvon
Nguwoi mua tra tidn truéc 137 49 169  Té&ng trwdng téng tai san -60.66 -100.00 18.96
No' dai han 164 169 332 Tang trwéng no dai han -10.09 3.01 96.13
Vay va no dai han 163 168 330 TN trud hai tra 13.85 587 34.36
VON CHU SO’ HO'U 593 634 eeg o9 ruongnerphartra e e '
Vvén dau tw cia CSH 411 411 451 Tang trwdng von chi sé hiru 5.53 7.01 5.29
Thang dw vén cé phan 88 88 88  Tang trwdng von didu 18 49.99 0 9.65
Cophieuquy 0 0 20 Gi4 vén hang ban/Doanh thu thuan 83.11 76.30 77.78
L&i chwa phan phoi 37 59 68 Chi ohi bAn hana/Doanh thu thu? 112
Vén va quy khac 0 0 0 i phi ban hang/Doanh thu thuan 0.06 0.53 .
Loi ich cb dong thiéu sé 17 0 0  Chi phi QLDN/Doanh thu thuan 6.97 6.60 5.71
TONG CONG NGUON VON 1208 1197 1424
Ngudn: MBS Research
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich: Pham Van Quynh
Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Ngudi kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghi clia MBS dudc xay dung dua trén mic chénh l&ch ctia gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 13p tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Céng ty CP Ching khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khodn dau tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngimg phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhiing céng ty chling khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc md rdng va hoat ddng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP, HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang clia MBS bao gdm céac nha dau tu’ cd nhan va td chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn luc I6n v& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hgp ma rat
it cAc cong ty chiing khodan khac c6 thé cung cip.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi t nam 2009.

= C6ng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién ctu
veé kinh t€ va thi trudng ching khoan;

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mé vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhifng théng tin str dung trong bo
céo dudc thu thap tr nhitng ngudn dang tin cy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia chiing. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la clia (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ctia MBS. Khéng mét thédng tin cling nhu' y kién nao
dudc viét ra nhdam muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chiing khoan nao. Bdo cao nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bai bat ky ca nhan hodc t6 chifc ndo khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toa nha MB, s& 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn
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