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HVC — HOAT PONG KINH DOANH CO NHIEU TRIEN VONG

Khuyén nghi: MUA Mot s chi tiéu kinh doanh cia CTCP Pau tu va Cong nghé HVC — HVH

Gia myc tieu (VND): 36000 ] Chi tiéu 2016 2017 2018  2019F |

Tiém nang tang gia: 29% | Doanh thu thuén (fyvnd) 225 242 490 800

cote: 15% | Tang truéng doanh thu 26,1% 74%  102,6%  63,1%

Lai suat ¢ turc: 54% | Lgi nhuan gép (ty vnd) 41 53 87 136

Bidn déng gia 3 phidu 6 thang Bién Igi nhuan gép 182%  21,9%  17,8%  17,0%

Lgi nhuan sau thué (ty vnd) 6 16 51 80

HVH w720 | Tang trudng LNST 62,3%  142,6%  228,0%  56,9%

%< | Bjén LNST 2,7% 66%  10,4%  10,0%

EPS (vnd) 2.406 1.055 2.548 4.000
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Théng tin c6 phiéu 19/07/2019

Gia hién tai (VND) 27.850
S6 lugng CP luu hanh 20.000.000
V8n diéu 18 (ty VND) 200,00
V6n hda TT(ty VND) 557,00
Khoang gid 52 tuan 17.900-
(VND) 28.500
% Sa hitu nudc ngoai 0,19%
% Gigi han sg hitu NN 100%

Chi so tai chinh:

Chi tiéu 2016 2017 2018
EPS (vnd) 2.406 1.055 2.548

BV (vnd) 11.250 10.790 13.327

C8 tic(%)
ROA(%) 5,78 7,63 17,33
ROE(%) 11,11 9,86 21,07

Hoat dong chinh

CTCP bau tu va Cong nghé HVC thanh Iap
tur nam 2010, hién tai da trd thanh Cong
ty s6 1 Viét Nam vé thiét k&, thi cong bé
badi. C6 phi€u HVH clia Céng ty chinh thirc
giao dich trén san HOSE tU ngay
30/11/2018.

Ngudn: VNCS tng hgp

Www.vn-cs.com

Luan diém dau tu:

> Kinh té vi mo Viét Nam duy tri da tang truéng cao, dan s6 6 tang
I6p trung luu va giau cé & Viét Nam dang phat trién véi téc dé nhanh
chéng, nganh du lich va nganh bat dong san, xay dung cia Viét Nam
con nhiéu du dia phat trién, tao diéu kién thuan Igi cho nganh dich vu thiét
k&, thi cong bé badi va cac sdn béng nghé thuét va nganh cd dién (M&E) biit pha
trong thai gian tdi.

» HVC hién dang hoat ddng trong linh vuc chinh la: Thiét k&, thi cdng bé
bdi va cac san bang nghé thudt, va sau hon 7 nam thanh 13p va phat trién,
HVC dang la don vi s6 1 trong linh vu'c nay tai Viét Nam. Bén canh do,
HVC con |a ddi tac sé 1 caa Vingroup trong linh vuc téng thau khu vui
chai giai tri cao cap, thé hién bang viéc HVC la don vi duy nhat thuc hién toan
bo du an khu vui chai giai tri ciia Vingroup & Viét Nam.

> HVC c6 téc do tiang trudng an tugng, dam bao toc do tang
truéng doanh thu, Igi nhuan dat 30-50%/nam. Budc sang quy 1 nam
2019, HVC van tiép tuc duy tri dugc phong dd nay véi mic tdng 102,9% trong
doanh thu va 108,5% trong Igi nhuan sau thué so vdi cing ky nam 2018.

> Trong ndm 2019, HVC dang nd luc hét minh dé dat dugc muc tiéu kinh
doanh da dé ra: dat 800 ty dong doanh thu (tang 63,1% so véi nam
2018) va 80 ty dong Igi nhuan sau thué (tang 56.9% so véi nam 2018).

> Tinh hinh tai chinh lanh manh khi HVC la mot trong sé it cac don vi
thi cong khong sir dung don bay ngan hang dé trién khai cac dv an.

Rui ro ciia Cong ty:

> Ruai ro vé mat kinh té vi mo nhu: téc d6 tang trudng kinh t&€, lam
phat, 1ai sudt, rui ro vé ty gid (do hoat dong kinh doanh clia cong ty cd khau
nhap khau thiét bi phuc vu hoat dong 18p dat thiét bi dugc thanh toan bang ngoai
té).

> Rui ro dac tha nhu: Thi€u hut ngudn nhan Iuc co trinh do6, rui ro tir
ngudn nguyén vat liéu dau vao do nhap khau tir nudc ngoai.

Khuyén nghi:

Bdng phuong phap P/E va phuong phap chiét khdu dong tién FCFE, ching toi
udc tinh thi gid hgp Iy ctia cd phiéu HVH la 36.000 VNB/CP. M(c dinh gid nay
cla chdng toi cao han 29% so vdi thi gia hién tai ctia HVH la 27.850 VNDB/CP.
Do vy, ching tdi khuyén nghi MUA d6i vdi ¢6 phiéu HVH cho muc tiéu dau tu
trung va dai han trong 6-12 thang téi.
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TONG QUAN NGANH VA DOANH NGHIEP

Tong quan nganh dich vu thiét ké va thi cdng bé bai va cac san bing
nghé thuat tai Viét Nam

Cac yéu td trong yéu tac dong tich cu'c dén su phat trién caa nganh
Kinh té vi mé

Su tang trudng GDP trong thdi gian qua cho thay nén kinh t€ Viét Nam dang ti€p
tuc di Ién. Di ngugc vdi su bién dong cua kinh té toan cau, Viét Nam da cé6 mot
ndm 2018 phat trién day sbi ddng. Theo sb liéu tir Téng cuc Thdng ké Viét Nam
(GS0), téng trudng GDP cla ndm 2018 dat 7,1%, la m{ic tdng cao nhat ké tir
nam 2008. Két qua nay dat dudc do su’ cai thién cla hau hét tat ca cac nganh
kinh té. Cac linh vuc déng gop phéan I6n vao su tang trudng cta GDP la nganh
dich vu vGi 41,2%, nganh cong nghiép va xay dung vdi 34,3%, nganh néng, lam
nghiép va thay san véi 14,6%.

Tang trueédng GDP Viét Nam qua cac nam
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(Ngudn: GSO)
Co cadu dan sé

Viét Nam la mét qubc gia co téc db tang trudng dan so kha cao so véi cac nudc
trong khu vurc va trén thé gidi. V&i dan s6 tdng manh tir 88 tri€u ngudi nam 2010
Ién han 96 triéu ngudi trong ndm 2018, Viét Nam cd dan s6 dong thir 3 tai khu
vuc Bong Nam A va thlr 14 trén thé gidi. Trong cd cdu dan s8 Viét Nam, ty trong
dén s& tré trong d tudi lao ddng ludn chiém trén 50% va cd xu hudng tang dan
trong nhirng nam gan day. Day la nhan t6 lam tang moi nhu cau cta xa hoi, dac
biét la nhu cau d6i véi nganh dich vu.
Biéu d6 tang trudng dan sd Viét Nam qua cac nam

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2017

(Ngudn. danso.org)
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15,5 TRIEU
LUOT KHACH QUOC TE

TANG 19,9%

Ty trong dan sé trong do tudi 25-44 caa Viét Nam so
v@i cac nuéc trong khu vuc nam 2016
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(Nguédn: EIU)

Theo tinh toan cla cong ty tu van Boston Consulting Group (BCG) thi tang I6p
trung luu va giau cé & Viét Nam - MAC (Middle and affluent class) dang phat
trién véi tdc d6 nhanh chdéng. Dy kién d&n ndm 2020 s& c6 khoang 33 triéu ngudi
Viét Nam ndm trong nhdm MAC chiém 34% téng dan s8. Nhu vy mic tdng
trudng nhom MAC cua Viét Nam s€ la 12,9%/nam va la mic cao nhat so véi cac
nudc trong khu vuc (dirng sau la Indonesia 8,4% va Thai Lan 4,2%). Su gia tang
manh mé ctiia nhdm MAC sé la dong luc I6n cho viéc tang chi tiéu cho nganh dich
vu.

Bon vi: Triéu nguoi

Co cau dan so & Viéet Nam
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ENghéo mThunhapthdp ®Binh dan Trung luu Thugng luu

(Ngudn: Boston Consulting Group (BCG))
Su’ phét trién cua nganh du lich
Theo bdo cdo clia TG chirc Du lich thé gidi ("UNWTO"), Viét Nam dirng th( ba
trong top 10 nudc co toc db tang trudng khach qudc té cao nhat thé gigi nam
2017 vdi mirc tdng 29,1% va la mot diém nhan cua du lich thé gidi. Nam 2018,
Viét Nam ti€p tuc dat dugc nhitng con s6 an tugng:

80 TRIEU TONG THU TU DU LICH DAT KHOANG
LUQT KHACH NOI BIA 620 NGHIN TY PONG
TANG 9,3% TANG 21,4%
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Su phat trién clia nganh du lich kich cau truc tiép cho nganh dich vu, d3c biét 1a
céc dich vu vui chdi gidi tri, nghi duBng nhu: bé bai, sén trugt bang, ..

Thu'c trang nganh dich vu thiét ké va thi cong bé bgoi va cac san bang
nghé thuat tai Viét Nam

Viét Nam |a dat nudc cd dudng bd bién dai hon 3.260 km cling hang nghin cac
dao 16n nhd nén cd nhiéu khu du lich dudc md ra nhu: khu du lich Ha Long —
Quang Ninh, khu du lich Cat Ba, khu du lich Sam San, khu du lich Vinpearl Nha
Trang, khu du lich Pao Phi Qudc,...thém vao do, xu thé chung hién nay la xay
dung cac khu Bat dong san nghi dugng “all in one” tlc la vira két hgp du lich,
vlra cung cap cac dich vu giai tri khac nhu dich vu lam dep spa, dich vu vui chgi
giai tri, dich vu bé& boi bén mua,...Do dé nganh dich vu thiét k& va thi cdng bé
bai va céc san trugt bang nghé thuét cé trién vong phat trién rét I6n. Diéu nay
lam cho céc cdng ty cung cdp dich vu thiét k&, 13p dat va thi cdng bé bai ngay
cang c6 nhiéu ca hdi phat trién manh mé hon, nhung ciing thach thirc cac cong
ty phai lubn ludn ddi mdi sadng tao dé€ bat kip vSi nhu cdu phat trién cla thi
trudng.

Haon thé nita tai cac biét thu hang sang, nhu cau xdy dung bé boi ngay cang ting
cao. Trong cac thanh phd va dé thi I6n, cac cong ty da bat ddu md réng nganh
nghé kinh doanh va phuc vu dich vu giai tri b€ bai b6n mua, san trugt bdng nghé
thudt. Tai cac cdng ty kinh doanh dich vu lam dep, bé tdm spa hién dai va tién
nghi ngay cang dudc yéu cau nhiéu hon. Cac S& Van hda — Thé duc va thé thao
tai cac tinh, thanh phd bat dau md rong thiét ké bé bai theo tiéu chuén quéc gia
dé€ cb thé td chirc nhitng giai thé thao quy mé 16n phuc vu viéc rén luyén stic
khoe va quang ba thuang hiéu cho tinh, thanh phé clia minh. Do d6 nganh thiét
k& 13p d&t va thi cong bé bdi ngdy cang phét trién theo ca chiéu rdng 1an chigu
sau.
Thuc trang nganh co dién (M&E) tai Viét Nam
La mét trong nhiing nganh trong yéu gan vdi linh vuc thi cdng xay dung, cd dién
(M&E) dugdc danh gia 1a ¢ trién vong ngay cang sang sua trong bdi canh nganh
cong nghiép xay dung, bat dong san dang co téc do tang trudng cao.
Theo Bao cdo cla B6 Xay dung, toc do tang trudng cla nganh xdy dung nam
2018 & murc cao so vdi ké hoach, cao han binh quan chung ca nudc. Gia tri san
xudt xay dung dat 9,2% so vdi k€ hoach dé ra tir 8,46 dén 9,21%. Trong d6 16
chi tiéu clla nam 2018, cd 3 chi tiéu vugt, 11 chi tiéu dat ké hoach.

Du bao tdc dd ting trudng va tdng mirc dau tu nganh Xay dung

dén nam 2023
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(Ngudn: BMI)
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Theo s6 liéu ma Téng cuc Théng ké cdng b, hoat ddng kinh doanh bat ddng
san nam 2017 tang trudng 4,07% so vdi nam 2016, day la mdc tang cao nhat
ké tir ndm 2011 dén nay, déng gdp 0,21 diém % trong tdng muc téng trudng
6,81% cua GDP ca nudc. Két thic 9 thang dau nam 2018, nganh bat déng san
ti€p tuc duy tri mic tang trudng cao vai ty 1€ tang trudng la 4,04% - cao nhat
trong cling ky so sanh 4 ndm trg lai ddy, déng gép vao GDP 0,24 diém %.

Tang truéng nganh kinh doanh BPS qua cac nam
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(Ngudn: Téng cuc Théng ké)
Két luan

Nhu vay, hai nganh nghé chinh ma HVC dang hoat dong kinh doanh la nganh
dich vu thiét k&, thi cdng bé bai, cac san trugt béng nghé thudt va nganh ca dién
(M&E) déu dang c6 nhiéu du dia dé phat trién, cac yéu td bé trg cho hai nganh
nay ciing réat tich cuc, tao nén tang virng chac cho cac doanh nghiép trong nganh
phét trién.
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Tong quan Cong ty co phan Pau tu va Cong nghé HVC (HVH)
Lich s& hinh thanh va phat trién

= 2010: Céng ty dudc thanh I1ap vdi tén Cong ty C& phan Dich vu ky thuét
va giadi phap cong nghé Hung Phat.

= 21/03/2011: D3i tén thanh Cong ty C& phan Dau tu va Céng nghé HVC,

6 tru s@ chinh tai Ha NGi va 02 chi nhanh tai Thanh phé Hai Phong va

Thanh phé H6 Chi Minh.

9/2014: Tang von |én 12 ty dong.

2/2016: Tang von lén 20 ty dong.

12/2016: Tang von lén 108 ty dong.

5/2017: Tang von lén 133,9 ty dong.

9/2017: Trd thanh cong ty dai chlng vdi von diéu I€ la 200 ty dong.

= 30/11/2018: Chinh thirc giao dich trén san HOSE.

Nganh nghé kinh doanh

=  Tdng thau Co dién M&E.

= Thiét k&, thi cong bé bai, dai phun nghé thuét.
= Thiét k&, thi cong céng vién nudc.

» Thiét k€&, thi cong cbng vién giai tri.

» Thiét k€&, thi cong san trugt bang nghé thuat.
= Nhap khau, phan phéi thiét bi x{r ly nudc.

= Thiét k€&, thi cong thdy cung dai duang.

»  San xuat tu dién, 6ng gid, thang mang cap.

Cong ty con
Tén Céng ty Nganhnghe o, i vVéndieule ., 1V
9 kinh doanh : - nam giir cia HVC
Cong ty TNHH San xuat do gia A o
HVC Hung Yén dung, db néi that Hung Yén 46.000.000.000 99%
Céng ty TNHH T6ng thau Ca dién A o
Téng thau Co dién HVC M&E Ha Noi 30.000.000.000 90%

(Ngudn: BCB HVC, VINCS téng hop)
Cac doi tac I6n cua HVC

VII\IGRDUP SUNSHINE

Sid

MUONG THANH DELTA
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Vetcombank ¥

Tén du an

TECHCOMBANK
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Danh muc cac du an dang trién khai trong ndm 2019

Tong dién tich

(ha)

NGi dung
trién khai

Thai gian
trién khai

Pia diém

Du an cong vién nu'éc

Bai Dai - Vinh Cam

khu nghi dudng Alma — 30 Cong vién nudc Qui 1/2019 Ranh — Nha Trang —
Vinh Thién Pudng Khanh Hoa
HVC tong thau khu vui
- cia chdi giai tri, canh quan Qui 1/2019 A © A
Vincity Gia Lam 420 va téng thau cd dién (giai doan 1) Gia Lam, Ha Néi
mot sO toa.
HVC t&ng thau khu vui ,
Vinhome Smart City. chai gidi tri va tdng (Qi:Ii g{) Za?]l?) Pai M6
thau cg dién 9 :
Phudng C&m Binh - vi
Thi cong toan bo hé tri chién lugc gilra
thong co dién tai du trung tdm phat trién
an bao gom: cung cap mdi clia thanh pho
. A va |3p dat hé théng Cam Pha, noi c6 hé
agiaci:';':‘? (t%:: ;hht;dng dién, hé thdng phong Qui 1/2019 thong giao thong
: chay chira chay, hé huyét mach nhu
thong diéu hoa thong Quoc 16 18 nGi Ha
gio, hé thdng cap thoat Long -Cam Pha -
nudéc. Mong Cai va bén xe
Cam Pha.
HVC Group s€ thuc hién
thiét k€, cung cap thiét
bi va thi cong hang
Du an cong vién nudc muc ho bgi, ho chira . .
Khu Du lich Cap treo Nui 1.050,58 ha nudc cho du an cong Quy 2/2019 L e !!_chNCap i
~ . vt u o Nui Cam
Cam (An Giang) vien nuoc. Ngoai ra
HVC con la nha cung
cap cac loai clra gid,
van gio..
HVH thi cong hé théng
- canh quan, thi cong cd ,
II)r: ae':'i‘amljlgci,rl;‘:;n dién trudng lién cap va (Qi:Ii (11/0 2;12) Hai Phong
P 9 thi cdng hang muc bé 9 ;
boi khu biét thyu
Dv an Vinpearl Cira Sot :xé"'cth' cong cong vIEn o 172019 Ha Tinh
- HVH thi cong khu vui ,
Du an Vinpearl Luxury Cai oA A Qui 2/2019
Nha Trang ChO”I giai tri, cong vién (giai doan 2) Nha Trang
nucc
7 Cong ty C6 phan Pau tu va Cong nghé HVC (HVH - HSX) 07.2019
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. . Tong dién tich Nodi dung Thdi gian I
L C O e (ha) trién khai trién khai B I
Duv an Vinpearl HVH thi cong du an , A
9 Phii Quéic VAP md réng Qui 2/2019 Kién Giang
g HVH thi cong hé thng Qui 2/2019
10 Du an Vincom Ha Long MRE (giai doan 2) Ha Long
Du an Vinhomes - Qui 2/2019 < A
11 Metropolis HVH thi cong M&E (giai doan 1) Ha Noi
- HVC thi cdng khu vui ,
1 Deince
P thdng bé bai vo cuc 9 :
Toa van phong Bateco - . o Qui 2/2019
= CTCP Bateco G e, B 1 (giai doan 1)
14 Du an Vinhome HVC thi cong canh Qui 2/2019 Ha NGi
Westpoint quan, b€ boi (giai doan 1) ¥
HVC thi cong phan
15 Du an Vinhome Grand canh quan, tién ich, Qui 2/2019 HCM
Park (Vincity Quan 9) khu vui chai giai tri va (giai doan 1)
bé boai
Du an dudng dua F1 - N - Qui 2/2019 < A
16 VietNam Grand Fix HVC tong thau M&AE (giai doan 1) Ha Nei

(Ngudn: HVC, VINCS téng hop)

Co ciu cd ddng
Co cdu sa hitu mdi nhat cia HVC cap nhat dén ngay 15/07/2019 nhu sau:

Co cau co dong S6 lugng CP Ty Ié phan tram
1 SO lugng CP luu hanh 20.000.000 100,0%
2 Nam giif cia cd dong I6n 1.176.000 6,0%
s DEDCHTGIR LEn) Rl e b 12.828.372 64,0%
va nhirng nguai lién quan
4 Khac 5.995.628 30,0%

(Ngudn: VINCS téng hop)
*C6 déng Ion cia HVH:

Tén Cd dong S6 lugng CP Ty Ié phan tram
1  Cdngty C6 phan Quan ly quy dau tu chling khoan Ban Viét 1.176.000 6,0% |

(Ngudn: VINCS téng hop)
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Tén Lanh dao

*Top 10 Lanh dao ndm giir sé luong cé phiéu Ion nhat cia HVH:

Chirc vu SO0 lugng CP Ty Ié phan tram ‘

1 Tran Hiu Bong Chu tich HOi dong Quan tri 4.096.494 20,48%
2 D3 Huy Cudng Phé Cha tich Hai ddng Quan tri 2.377.341 11,89%
3 L& Vin Cudng Phé Cha tich Hai ddng Quan tri 2.012.554 10,06%
4  Tran Van Duy Thanh vién HOi dong Quan tri 1.246.610 6,32%
5 Trudng Thanh Tung Phé Téng Gidm ddc 1.025.613 5,13%
6 Nguyén Si Thanh Em Thanh vién HOi dong Quan tri 604.586 3,02%
7 Vi Thi Nga K& toan trudng 443.670 2,22%
8 Vi Danh Lam Thanh vién Ban kiém soat 352.716 1,76%
9  Lé Thi Thu Huong Thanh vién Ban kiém soat 273.280 1,19%
10 Tran Tudn Anh Anh Chu tich HOi dong Quan tri 160.508 0,80%

(Ngudn: VINCS téng hop)
Vi thé ctia HVC trong nganh

Trong linh vuc thiét k&, xay dung va 18p dit bé bai va khu vui chaoi giai tri c6 rat
nhiéu doanh nghiép canh tranh véi nhau nhu: CTCP Thiét bi loc nuéc An Thai,
CTCP Kién tric Xay dung Ha Vinh Quang, CTCP Xay dung va L3p dit BE bai
Thang Igi, Cong ty TNHH Xay dung c6ng nghé bé bai Viét Nam, Céng ty TNHH
Ky thuat Cong nghé bong Tién,...

V4i viéc di tat don dau, Cong ty ludn lién két vGi nhitng thuong hiéu I6n, uy tin
trén thé gidi d& nhap khau nhitng trang thiét bi hién dai dong thdi cr nhan vién
di dao tao tai cac cong ty nudc ngoai dé. Do dé Cong ty ludn tao dugc niém tin
ddi vai khach hang va ngay cang khdng dinh vi thé vitng chac trong linh vuc xay
I&p thiét k& bé bai. Sau hon 7 ndm thanh 1ap va phat trién, hién tai Céng ty C&
phan Pau tu’ va Cong nghé HVC la don vi s6 1 trong linh vuc thiét k&, 1ap dat va
thi cdng BE Bai, San trugt béng nghé thuét & Viét Nam.

Hon nita, vi thé clia Céng ty ngay cang dugc khang dinh khi dugc cac Cong ty,
Tap doan I8n trong nudc nhu Tap doan Vingroup, Cong ty Song Pa, Tap doan
FLC, Cong ty Vinaconex,..ky hgp dong hop tac.

Thuang hiéu HVC con dudgc khdng dinh thdng qua céc giadi thudng dugc trao
tang:

= Top 50 Nhan hiéu ndi tiéng Viét Nam 2018;
= Top 20 San pham vang Viét Nam 2018;

= Top 50 Nhan hiéu hang dau Viét Nam 2018;
*  Giai thudng Sao vang Dat Viét nam 2018.
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CAP NHAT VA PANH GIA TINH HINH HPKD CUA HVC
Két qua hoat dong kinh doanh tang trudng tich cuc

Két qua hoat dong kinh doanh 5 nam gan nhat ciia HVC cho thay su tang trudng
tich cuc cla cac chi tiéu sinh I16i. Doanh thu tang tur 44,4 ty dong nam 2014 Ién
490,5 ty dong nam 2018, dat ty |é tang trudng kép binh quan la 82,3%/nam. Su
ting trudng nay cho thdy HVC lién tuc phat trién trong kinh doanh, danh dau
bdng hang loat cac du an lién tuc dugc ky két.

Doanh thu thuan va ty I€ tang trudng Lgi nhuan sau thué va ty lé tang truéng
600 490  150% 60 228%  240%
400 3% 100% 40 1439 160%

(o]
179 225 242

200 50% 20 62% 16 80%

44 I o 0 4 6 l

[ |
o ™ 0% 0 - 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

mmm Doanh thu thuan =Ty I€ tdng trudng doanh thu thuan mmm | i nhuan sau thu€ =Ty I€ tang trudng LNST

(Ngudn.: BCTC HVC, VNCS téng hop)

Lgi nhuan sau thué dat mdc tang trudng nhanh haon khi tang tur 0,3 ty dong nam
2014 |én 51 ty dong nam 2018, dat ty 1€ tang trudng kép binh quan la
274%/nam. Nam 2018 vira qua Igi nhuan sau thué cé mirc tang trudng an tugng
nhat la 228% do su tang trudng manh cla hoat dong kinh doanh chinh trong
nam 2018, thém vao do Cong ty con la Cong ty TNHH HVC Hung Yén da dua
nha may van hanh trong quy 2 nam 2018 va dong gop hon 4,6 ty Igi nhuan sau
thué.

Bién Igi nhudn sau thué

12% 10.4%
9%
6%

3%

0%
2014 2015 2016 2017 2018
(Ngudn: BCTC HVC, VINCS téng hop)
Budc sang nam 2019, HVC ky vong két qua kinh doanh nhu sau:

*  Doanh thu thuan: 800 ty dong (tang 63,1% so v&i nam 2018).
*  Lgi nhuan sau thué: 80 ty dong (tdng 56,9% so vdi nam 2018).

Két thuc quy 1 ndm 2019, HVC da dat dugc nhirng két qua kinh doanh nhu sau:

= Doanh thu thudn: 106,6 ty dong (tédng 102,9% so vdi cung ky nam 2018
va dat 13,3% ké hoach doanh thu ca nam).

10 Cong ty C6 phan Pau tu va Cong nghé HVC (HVH - HSX) 07.2019
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= Lgi nhudn sau thué: 7,7 ty dong (tang 108,5% so vai cung ky nam 2018
va dat 9,6% ké hoach Igi nhudn sau thué€ ca nam).

Nhu vay, véi da tang trudng ngay cang cao clia HVC, chdng t6i du phdng HVC
c6 kha nang hoan thanh k€& hoach kinh doanh da dé ra trong ndm 2019, tuy
nhién, HVC s& phai no luc hét minh vi ké hoach ma HVC dat ra la mot su’ bt pha
I6n.

Xét vé cd cdu doanh thu cua HVC:

Co cau doanh thu 2017 Ca cau doanh thu 2018

= DT cung cap dich vu

= Dt cho thu€ lai dat

= DT béan hang = DT ban hang

= DT cung cdp dich vu

= Dt cho thu€ lai dat

thué thué
= Dt cho thué BDS = Dt cho thué BDS
dau tu dau tu
DT ban BDBS DT ban BDBS
DT khac DT khac

(Ngudn: BCTC HVC, VNCS téng hop)

Doanh thu cta HVC goém 6 nguon thu: (1) doanh thu ban hang, (2) doanh thu
cung cap dich vy, (3) doanh thu cho thué lai dat thué, (4) doanh thu cho thué
bat dong san dau tu, (5) doanh thu ban bat dong san, (6) doanh thu khac, trong
do6 doanh thu ban hang la ngudn thu chu yéu, chiém dén han 97% téng doanh
thu cta HVC. Diéu nay cho thay HVC hau hét chi tap trung vao hoat déng kinh
doanh chinh, cdc hoat déng khac s& chi b trg thém cho Cong ty.

Cd cau chi phi hgp ly

V& chi phi, t6c do tang chi phi ctia HVC ludn ludn thap hon téc d6 tang trudng
doanh thu thudn. Nhu vay, HVC dang duy tri quan ly t6t cac khoan chi phi cua
minh, diéu nay can dudc duy tri va phat huy d& day manh hiéu qua kinh doanh
ctia Cong ty.

Tdng chi phi va ty 1é tang téng chi phi

DV: ty VNP
600 120%
95.4%
450 90%
300 224 60%
173 218
% 0
150 44 l 30%
0 - 0%
2014 2015 2016 2017 2018

mmm TONg chi phi  ===Ty |& tdng tng chi phi

(Ngubn: BCTC HVC, VINCS téng hop)
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VEé chi phi, cd cdu chi phi ctia HVC khong cd bién dong I6n qua cac nam khi gia
v6n hang bén ludn 1a khoan chi phi chiém ty trong cao nhét trong tng chi phi,
khoang 85-90%. Cac chi phi con lai cia HVC chiém ty trong nhd, chi tir 10% trd
xubng va khong co su’ chénh Iéch I6n gilra cac nam.

CO CAU CHI PHi NAM 2017 VA 2018
® Gia von hang ban m Chi phi tai chinh = Chi phi ban hang
m Chi phi QLDN = Chi phi khac

X
(=] [=)
N ™
J o
< ()
(oo}
(=]
o = )
£ = & ¥ 2 xR g =
le)) [S) o LN o
Q) < [)) o) =) o A N
o o o N o
m -
2017 2018

(Ngudn.: BCTC HVC, VNCS téng hop)
Sirc khoe tai chinh lanh manh

T6ng tai san va von chu sé hitu cta HVC déu cé xu hudng tdng trudng manh
trong 5 ndm gan day nhat. Téng tai san clia Cong ty tdng tir 34,4 ty ddng ndm
2014 1én 328,3 ty dong nam 2018, dat muic tang trudng kép 75,7%/nam. Von
chl s@ hitu cling téng tir 12,6 ty dong nam 2014 |én 267,2 ty dong nam 2018,
dat mdc tdng trudng kép 114,6%/ndm. Dac biét, tdng nd cb téc dd téng chdm
hon khi tdng tir 21,9 ty dong nam 2014 Ién 61,1 ty dong nam 2018, c6 t6c do
tdng trudng kép & muc 29,3%/ndm. Nhitng con s6 nay gilp cho téng ng/téng
tai san va téng ng/vén chl s& hitu cia HVC & mirc thdp va gidm dan qua cac
nam, cho thay HVC chu dong dugc vé mat tai chinh clia minh.

Tong ng/Tong tai san Tong ng/VCSH
90% 77.8% 450% o
63.4% 350.1%
60% 300%
2.9% 173.6%
30% 18.6% 150% .
49.1% 20.0% 22.9%
0% 0%

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

(Ngudn: BCTC HVC, VINCS téng hop)

Xét vé cd cdu tai san nam tai chinh gan nhat 2018, tai san ngdn han chiém ty
trong trén tdng tai san I6n hon nhiéu tai san dai han, cu thé, tai san ngan han
chiém 74,1% va tai san dai han chiém 25,9%. Tai san ngan han cd gia tri I6n
cht yéu do 2 khoan “cac khoan phai thu” va “hang ton kho”. Cac khoan phai thu
@ day la phai thu tir cac déi tac ky hgp dong thuc hién du an véi HVC nhu Tap
doan Vingroup, CTCP Vinhomes, CTCP Phét trién Bia 6¢ Cienco 5,...Cac khoan
phai thu ndy déu Ia cic khoan dé thu hoi theo tién d6 thuc hién du &n clia HVC.
Bén canh d6, HVC cling cé cac khoan ng xau nhung gid tri khong I6n, tinh dén
cudi nam 2018 ng xau la 771 triéu déng va HVC déu da tién hanh trich lap du
phong day du cho cac khoan nay. V& hang ton kho, hang ton kho & day cha yéu
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Ia chi phi san xudt kinh doanh d& dang cua cac du an ma HVC dang thuc hién,
HVC da liét ké chi tiét chi phi cta ting du an trong thuyét minh bao cao tai chinh
cla Cong ty. Nhu vay, gia tri tai san ngdn han ctia HVC hau nhu khong cé gi
dang ngai. DGi véi tai san dai han, day chu yéu la gia tri tai san c6 dinh hitu hinh
cla HVC phuc vu cho hoat dong san xuat kinh doanh.

Pon vi: Ty dong

Co cau tai san

400
328
300 260
719 243
200
125 148
100 67 74 85
31 3 34 8 23 41 I
2014 2015 2016 2017 2018

ETSngdn han ®mTSdaihan = Téng TS

(Ngudn: BCTC HVC, VNCS téhg hop)

Xét vé cd cau ngudn von nam tai chinh gan nhat 2018, hau hét ty trong ngudn
von thudc vé von chd sé hitu khi von cha s& hitu chiém 81,4% ngudn von, con
tdng ng chi chiém 18,6% ngudn vén. Trong cd cdu tdng nd chi ¢d gia tri ng ngdn
han, hau hét ndm & cac khoan “phai tra ngudi ban”, “ngudi mua tra tién truéc”,
“thué va cac khoan phai trd Nha nudc” va khong co gia tri ng dai han. HVC hoan
toan khong cé khoan vay. V& von cht sé hitu, von chu sd hitu bao gom vén gop
va l3i chua phan phdi. Nhu vdy, HVC dang dung tién cla chinh chl s& hitu dé
phuc vu hoat dong san xuat kinh doanh. Viéc nay mang lai cho HVC su chi dong
t6i da vé mat tai chinh ctia Cong ty.

Bon vi: Ty déng

Cd cau ngudn von

320 267
240 216
160
99
B0 58 49 43 61
13 17 I
, _m Nos W O
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mNGNH ®mNgDH = VCSH

(Ngudn: BCTC HVC, VINCS téng hop)
Dong tién hoat dong tich cuc

VEé cac dong tién hoat dong trong 5 ndm gan day nhat, ching t6i danh gia & mdic
tich cuc. Dong tién thuan tir hoat dong hoat dong san xudt kinh doanh @m nhe
do anh hudng cua cac khoan phai thu va hang ton kho, day la dac thu cla cac
doanh nghiép hoat dong trong mang xay dung. Dong tién thuan tir hoat déng
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dau tu am la do tién chi mua tai san c6 dinh va cac tai san dai han khac phuc vu
hoat ddng san xuét kinh doanh. Dong tién thuan tir hoat dong tai chinh thay ddi
chl yéu do tién thu tir phat hanh cd phiéu va vén gop.

Pon vi: Ty dong

Dong tién hoat dong
160

80

0 o—
-80 —v\/

-160

2014 2015 2016 2017 2018

—e—Dong tién thuan tir HDSXKD —8—DoOng tién thuan tir HD dau tu
Dong tién thuan ti HD tai chinh

(Ngudn: BCTC HVC, VNCS téhg hob)
Du phéng vé dong tién cua HVC trong tuong lai

HVC du phdng vé cac chi tiéu kinh doanh ctia Céng ty trong 4 nam téi nhu sau:

Chi tiéu Don vi 2018 2020F 2021F
Doanh thu thuan Ty dong 500 800 1,200 1,560 1,872
Bién Igi nhuan gép % 78% 76% 75% 75% 75%
LN tir HDSXKD Ty dong 64 100 140 168  201.6
LN sau thué Ty dong 51,2 80 112 134,4 161,3
Ti 1€ chi tra co tirc % 12% 15% 18% 20% 22%
Von chu sé hitu Ty dong 200 200 205 255 300
EPS VND 2.560 4.000 5.463 5.271 5.376

Can cr d&€ HVC dua ra nhitng con s6 du phdng nay la:

= Trién vong tir Vinhomes: Vinhomes |a chi dau tu s hitu dién tich
d&t 13n nhat, du' kién thuc hién trong vong 10 ndm tdi. Téng doanh thu
tlr viéc chuyén nhugng bt dong san ndm 2018: 35.000 ty dong, tong
gia tri M&E va bé bai khoang 20% tuong ducng 7000 ty. Ndm 2018,
HVC chiém khoang 10% gia tri hdp d6ng M&E va bé bai tuong ducng
700 ty dong. Nam 2019, du kién doanh thu ciia Vinhomes la 75.000 ty
dodng, tdng gid tri M&E va bé boi khoang 20% tuong ducng 15.000 ty
dong. Trong truGng hgp nhu nam 2018, HVC chiém 10% tudng duang
1.500 ty.

= Trién vong tir cac déi tac méi:

v Trién vong tir Sunshine: HVC ky hdp dong téng thau thi cdng cong
vién nudc, bé bai, khu vui choi gidi tri v&i Sunshine - budc dau dat
nén mong cho su hgp tac lau dai. Danh gia tiém nang tang trudng
Sunshine trong nhirng ndm gan day vé linh vuc BDBS nghi duGng kha
tot nén cliing c6 thém vé kha nang dat dugc vé mat doanh thu cua
HVC.

v' Trién vong tir Mudng Thanh: HVC da thuc hién thanh céng céng
vién nuGc Thanh Ha - Ha N6i cho déi tac MuGng Thanh, danh dau su
hgp tac lau dai. VGi chién lugc moi tinh mét cong vién nudc qui mo
I6n ciia Mudng Thanh thi HVC la d6i tac s6 1 vé viéc trién khai du an
khu vui chai gidi tri cao cap. Dy ki€n nam 2019 - 2020, HVC s€ thuc
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hién du an CVN Ha Tinh cho Mudng Thanh vdi téng mirc dau tu la 150
ty.

v" Trién vong tir d6i tac Novaland: Hién nay, HVC dang trong qué
trinh dam phan hop ddng téng thau khu vui choi gidi tri cao cép &
Novaland Phan Thiét va Novaland HO Tram, néu tring thau thi 02 du
an nay s& gop vao tong doanh thu ciia HVC hon 1.000 ty. Dam bao
cho viéc thuc hién doanh thu cac nam ti€p theo.

Nhu vay trong giai doan tlr nam 2019 dén nam 2022, du kién doanh thu thuan
cla HVC sé dat miic tang trudng binh quéan la 32,8%/nam va Igi nhuan sau thué
dat m(rc tang trudng binh quan tuagng Ung la 26,3%/nam. Chlng téi danh gia
day la mirc téng trudng kha cao va su tdng trudng cla HVC c6 thé ndi la viing
chéc Vi trién vong vé cac du an da dudgc trinh bay phia trén.

KHUYEN NGHI

Sau khi phan tich qua trinh phat trién va cdc mang hoat déng kinh doanh cla
HVC, chidng t6i danh gid Cong ty nay dang trén da tang trudng tét. Nam 2019,
muc EPS du ki€n sé dat dugc dua theo ké hoach kinh doanh ma HVC dé ra la
4.000 VND.

Bang cach dinh gia doanh nghiép s dung phuong phap P/E va phuang phap
chiét khdu dong tién FCFE, ching téi udc tinh thi gid hop ly clia ¢6 phiéu HVH la
36.000 VND/CP tugng (ng vai P/E dat 9 lan. Mdc dinh gia nay cla ching téi cao
han 29% so vdi thi gia hién tai ciia HVH la 27.850 VND/CP. Do vay, chdng t6i
khuy&n nghi MUA d6i véi c6 phi€u HVH cho muc tiéu dau tu trung va dai han
trong 6-12 thang tdi.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH CTCP PAU TU VA CONG NGHE HVC

Bang Két qua hoat dong kinh doanh (Pan vi: ty dong)

Két qua kinh doanh

Doanh thu thuan vé ban hang va cung cap dich vu 179 225 242 490
Gia von hang ban 146 185 189 403
Lgi nhuan gop vé ban hang va cung cap dich vu 33 41 53 87
Doanh thu hoat dong tai chinh - - 1 10
Chi phi tai chinh 1 1 1 -
Chi phi ban hang 7 8 11 9
Chi phi quan ly doanh nghiép 20 21 22 24
Lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 6 10 21 64
Lgi nhuan khac - -2 -1 -
Phan Igi nhuan/16 tir cong ty lién két lién doanh

Tong Igi nhuan ké toan trudc thué 5 8 19 64
Lgi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 4 6 16 51
Loi nhudn sau thué cua c6 dong Céng ty me 4 6 16 51

Bang can doi ké toan (Pan vi: ty dong)

Can doi ké toan

Tai san ngan han 67 125 219 243
Tién va cac khoan tucng ducng tién 2 52 26 15
Cac khoan dau tu tai chinh ngan han 59 35
Cac khoan phai thu ngan han 27 21 82 118
Hang ton kho 36 50 50 72
Tai san ngan han khac 1 2 2 4
Tai san dai han 8 23 41 85
Tai san cd dinh 4 15 21 48
Bat dong san dau tu

Cac khoan dau tu tai chinh dai han 25
Tong cong tai san 74 148 260 328
NG phai tra 58 49 43 61
NG ngan han 58 49 43 61
Ng dai han - -

Vaon chu sé hitu 17 99 216 267
Von dau tu caa chu sé hiru 12 88 200 200
Thing du vén c6 phan

Lgi nhuan sau thué chua phan phai 5 11 16 67
Lgi ich cua cd dong thiéu s6

Tong cong ngudn von 74 148 260 328
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Mot s6 chi tiéu tai chinh cc ban

Chi tiéu tai chinh Dan vi 2015 2016 2017 2018 Q1.2019

Chi s6 trén moi cd phiéu

S6 CP Luu hanh Triéu CP 1,2 8,8 20,0 20,0 20,0
S6 co6 phiéu luvu hanh binh quan Triéu CP 1,2 8,8 20,0 20,0 20,0
Gia tri s6 sach/CP VND 13.785 11.250 10.790 13.327 12.713
Doanh s6/CP VND 148.954 25.712 12.106 24.523 27.270
Gia tri sd sach hiru hinh/moét cd phiéu VND 13.785 11.284  10.820 13.359 12.745
Gia tri dong tién tao ra/mét cé phiéu (CF) VND -2.608 -833 -312 -28 -2.419
EPS cc ban VND 3.291 2.406 1.055 2.548 2.736
Tiém luc tai chinh
Ty suat thanh toan tién mat 0,04 1,07 1,03 0,25 0,27
Ty suat thanh toan nhanh 0,51 1,50 2,93 2,17 2,91
Ty suat thanh toan hién thgi 1,16 2,57 5,05 3,98 4,21
Vaon vay dai han/Von CSH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vén vay dai han/Tdéng Tai san 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Von vay ngan dai han/Vén CSH 1,33 0,20 0,00 0,00 0,00
Von vay ngan dai han/Tong Tai san 0,30 0,13 0,00 0,00 0,00
Cong nd ngan han/Von CSH 3,48 0,49 0,20 0,23 0,21
Cong nd ngan han/Tong Tai san 0,77 0,33 0,17 0,19 0,17
Tong cdng ng/Von CSH 3,50 0,49 0,20 0,23 0,21
Tong cdng ng/Tdng Tai san 0,78 0,33 0,17 0,19 0,17
Tai chinh hién nay
EBIT Ty VND 6,49 11,15 20,41 54,33 59,34
EBITDA Ty VND 7,32 12,65 22,08 56,63 61,85
Ty suat Igi nhuan gép % 18,39%  18,09% 21,93%  17,77%  15,96%
Ty suat EBITDA % 4,10% 561%  9,12%  11,55%  11,34%
Ty suat EBIT % 3,63% 4,95% 8,43% 11,08% 10,88%
Ty suat Igi nhuan trudc thué % % 2,98% 3,68% 7,99% 13,05% 12,58%
Ty suat 13i hoat dong KD % 3,18% 4,46% 8,49% 13,10% 12,72%
Ty suat Igi nhuan thuan % 2,21% 2,85% 6,42% 10,40% 10,04%
Hé s6 quay vong tai san 3,28 2,03 1,19 1,67 1,72
Hé s6 quay vong von CSH 12,27 3,90 1,54 2,03 2,17
Hiéu qua quan ly
ROE% % 27,11% 11,11% 9,86% 21,07% 21,77%
ROCE% % 44,11% 19,27% 12,95% 22,47% 23,61%
ROA% % 7,25% 5,78% 7,63% 17,33% 17,21%
ROIC% % 16,86% 9,40% 9,43% 20,33% 18,90%
Hé s6 quay vong phai thu khach hang 30,63 19,96 10,27 6,92 5,75
Thai gian trung binh thu tién khach hang Ngay 12 18 36 53 63
Hé s6 quay vong HTK 5,76 4,28 3,76 6,62 7,22
Thai gian trung binh xir ly HTK Ngay 63 85 97 55 51
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Hé s6 quay vong phai tra nha cung cap 35,11 23,73 11,91 17,35 12,20
'I:Il:gic%i:; (t:lgll)ng binh thanh toan cho Ngay 10 15 31 1 30
Pinh gia
Von hoa thi trudng Ty VND 31,38 229,30 523,00 523,00 523,00
Gia tri doanh nghiép (EV) Ty VND 50,98 197,27 497,48 507,93 509,20
P/E 7,95 35,74 33,64 10,26 9,56
P/E pha loang 7,95 35,74 33,64 10,26 9,56
P/B 1,90 2,32 2,42 1,96 2,06
P/S 0,18 1,02 2,16 1,07 0,96
P/Tangible Book 1,90 2,32 2,42 1,96 2,05
P/Cash Flow -10,03 -31,39 -83,80 -922,65 -10,81
Gia tri doanh nghiép/Doanh s6 0,29 0,87 2,05 1,04 0,93
Gia tri doanh nghiép/EBITDA 6,96 15,60 22,53 8,97 8,23
Gia tri doanh nghiép/EBIT 7,85 17,68 24,37 9,35 8,58
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Ngudi thuc hién: Tran Vii Phucong Lién
Chuyén vién Phan tich
Email: lientvp@vn-cs.com

TRUNG TAM NGHIEN CUU VNCS

P6 Bao Ngoc
Phé Téng gidm d6c & Gidm ddc trung tdm nghién clru
Email: ngocdb@vn-cs.com

Bo phan Phan tich Nghanh va Doanh nghiép B0 phan Phan tich Kinh té Vi mo
va Thi trueang Chirng khoan
Nguyén Pirc Minh Luu Chi Khang
Chuyén vién Phan tich Cao cap Phé Phong Phan tich Kinh té€ Vi mo
Email: minhnd@vn-cs.com va Thi trudng Ching khoan
Email: khanglc@vn-cs.com
Tran Vii Phudng Lién Vii Thuy Dudng DS Thi Hudng
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich Trg ly Phan tich
Email: lientvp@vn-cs.com Email: duongvt@vn-cs.com Email: huongdt@vn-cs.com

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thong khuyén nghi cia CTCP Chirng khoan Kién Thiét Viét Nam (VNCS) dugc xay dung dua
trén mic chénh léch cta gid muc tiéu 12 thang va gid 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 TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  Tir -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén thudc vé Cong ty CO phan Chitng khoan Kién Thiét Viét Nam (VNCS). Nhifng thong
tin sir dung trong bao cdo dudc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va VNCS khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cua
chiing. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la cla (cac) tac gia va khéng nhéat thiét lién hé véi quan diém chinh thic cla
VNCS. Khong mét théng tin cling nhu' y ki€n nao dugc viét ra nhdam muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky
chitng khodn nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bdi bat ky cd nhan hodc td chirc nao khi chua dugc phép
cla VNCS.

TRU SO’ VNCS

Tang 3 Grand Plaza, s6 117 Tran Duy Hung, Cau Giay, Ha NOi
bT: + 84 24 3926 0099
Webiste: www.vn-cs.com
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