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CTCP Tap Poan Xay Dung Hoa Binh (HBC):

Ky vong nam 2018 tiép tuc tang trudng

Ky vong doanh thu 2018 tang trudng 17%-20% nhd gia tri hgp dong chua thuc
hién ndm 2017 va kha n3ng ky két thém du 4n mdi trong 2018 ¢ thé [an luct
dat 18.754 ty d6ng va 20.000-22.000 ty dong. Tuy nhién m(rc tang trudng 2018
thap han 2016-2017 (+112% ndm 2016 va +49% nam 2017) do hai nam 2016-
2017 rdi vao giai doan ghi nhan doanh thu cho cac du an Ién trudc do. Bén canh
do, tiing budc danh dau thugng hiéu tai thi trudng nudc ngoai la tin hiéu tét cho
hoat ddng kinh doanh ctia HBC; dién hinh nhu du an Loc dau Al Zour Refinery
Project & Criminal Evidence Headquarters cta chinh phd Kuwait - tdng gid tri
1.250 ty déng (biéu dbd 2).

Can cai thién vong quay tién

X{r ly cac khoan phai thu la van dé ma HBC can cai thién. Vong quay tién, tuy cé
cai thién, nhung van kém so véi d6i thu CTD do (i) HBC chd yéu bi chon von &
cac khoan phai thu khach hang. TUr d9, (i) cong ty phai vay ng ngan han dé tai
trg von luu dong lam phat sinh chi phi 1ai vay va anh hudng dén bién Igi nhuan;
trong khi d6i thu CTD c6 thé tan dung khoan (g trudc cia khach hang dé tai trg
von luu dong va duy tri vi thé tién mat rong.

Pinh gia hap dan hon

Gia c6 phiéu HBC da giam khoang 28% so véi muc dinh vao thang 10/2017 va
hién dang giao dich véi murc P/E luy ké 12 thang la 5,68x, xap xi tai vung -2 d6
léch chuén, kha hdp dan so véi qua khir. Bén canh d6, mic P/E nay cling thap
hon mirc P/E trung binh clia cac doanh nghiép cung nganh trong khu vuc la
10,05x. Dinh gid cua HBC dang & mdc chiét khiu do s dung ty I& don bay kha
cao vdi 6,41x so vGi muc trung binh nganh la 3,38x. Bén canh do, mirc chiét khdu
dudgc giai thich thém bdi hiéu suit hoat ddng thé hién qua vong quay tién cla
HBC (117 ngay) kha kém so vdi trung binh nganh (35 ngay) va déi thu CTD (39
ngay).

FYE 31/12 (ty dong) FY13A FY14A (217 FY16A FY17A
Doanh thu 3,432 3,518 5,078 10,766 16,035
EBITDA 209.0 199.6 245.7 907.2  1,361.8
LNST 26.4 70.9 83.5 567.0 859.7
EPS (VND) 248 412 542 3,960 6,665
Tang trudng EPS (%) (83.6) 65.8 50.4 539.6 68.3
CG tifc (VND) 207 684 - 741 #m
PE (x) 152.7 92.1 70.0 9.6 5.7
PB (x) 4.6 45 45 3.0 2.2
Ky thu tién BQ (ngay) 269.3 263.5 200.1 139.7 148.1
Vong quay tién (ngay) 200.6 216.9 175.3 118.2 116.9
Ty suét c6 tic (%) 0.6 1.3 1.3 6.1 6.8
ROE (%) 3.1 6.5 6.5 37.6 44.5
ROA (%) 0.6 1.3 1.3 6.1 6.8
EV/EBITDA (x) 6.1 6.9 10.3 5.0 6.9
NG rong/VCSH (%) 60.0 58.5 102.2 75.6 138.7
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CTCP Tap Poan Xay Dung Hoa Binh (HBC)

Vi thé doanh nghiép

La mot trong nhitng doanh nghiép hang dau trong linh vuc xay
dung dan dung va thuong mai & Viét Nam, diing sau Coteccons
(CTD VN).

Hoat ddng kinh doanh ctia HBC cé hai phan khic chinh (biéu d6
2), trong dé phan khic (1) cao 6c VP, TTTM (47,9% doanh thu)
va (2) nha @, chung cu, can ho (23,1%)

C6 kinh nghiém thi cong cac du an qui mo 16n nhu Vietinbank
Tower, Saigon Center, Le Meridien, Estella Heights, Vinhomes
Central Park v@i cac do6i tac I6n nhu Vingroup, Sungroup,
Novaland, Keppel Land, MIK Group.

Co ciu doanh thu HBC

100% v
50%
0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cao 6c VP, TTTM mNha &, chung cu, cdn hd
mThudng mai phiic hgp Khach san, resort
® Ha tang cong nghiép mY t€, van hoa, GD
Ngudn.: HBC

Tinh hinh tai chinh

Khoan phai thu chiém dén 60% trong cd cau tai san lam tang
rui ro vé chat lugng khoan ng ctia khach hang. Trong khi d6i tha
CTD chi duy tri miic nay & 38%.

Ty |é chi phi QLDN/doanh thu ciing tang tudng ting khi HBC phai
trich 1ap du’ phong cho cac khoan phai thu. Vi vay rdi ro thanh
khoan cho phia nha thau HBC kha cao khi khoan phai thu chiém
ty trong I6n

Ty Ié cac khoan phai thu & chi phi QLDN

80.0% 10.0%
60.0% ’/--\ A "-'d' 8.0%
2\ o 6.0%
40.0% <~ a o’
‘\ 3 s 4.0%
-
20.0% 2.0%
0.0% 0.0%
$ K Q O O D DD XS o oK
N N Q N N DK > % N DA
O S O R S M S S M O N

= == = Ph3i thu/T8ng tai san (LHS)
Chi phi QLDN/doanh thu thuan (RHS)

Ngudn.: HBC, MBKE
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Yéu td thay ddi gia cd phiéu

Su kién doanh nghiép va hanh dong cua ban lanh dao
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Ngudn: Maybank Kim Eng

1. 8/2016: tring thau 2.600 ty dong, Lucernce Enterprise Ltd
chi con ndm gilr 5,68% va 10/2016 c6ng b6 KQKD Q3/2016

2. 12/2016: trdng thau 4.000 ty nang tong gid tri HD 2016 Ién
17.000 ty

3. 4/2017: nang KH doanh thu 2017 thém 1.000 ty lén 16.000
ty & hodn phat hanh riéng Ié 35 triéu cp

4. 7/2017: dam phan du an Gang thép Hoa Phat va 10/2017:
PYN Elite Fund giam ty 1€ s& hitu xuéng 13,32% tur 14,08%

Yéu to bién dong
Tich cuc

= Ky két hgp téc thanh cong vé@i d6i tac chién lugc HOT
Engineering and Construction dé thi cdng du’ an loc dau cua
chinh pht Kuwait cting c6 vi thé cua HBC trén thi truGng quoc
t€ (du an ky két trong thang 12/2017).

= Doanh thu t&ng trudng 8n dinh nhd uy tin va su 8n dinh cla
thi trudng bat dong san — xay dung.

Tiéu cuc

= Khoan phai thu van chiém ty trong I6n trong t6ng tai san 13
rdi ro thanh khoan va phat sinh chi phi du phong cho khoan
ng khd doi sé anh hudng Igi nhuan

= Ty |é don b&y cao lam tang chi phi I3i vay ngan han (HBC:
6,87x so vGi Trung binh nganh: 3,18x), trong khi CTD duy tri
dn dinh vi thé tién mét rong.



CTCP Tap Poan Xay Dung Hoa Binh (HBC)

Tinh hinh hoat dong kinh doanh

(3} Maybank kimEng

Hoan thanh ké& hoach doanh thu 2017. Cu thé, doanh thu thuin dat 16.034 ty déng, tdng 49% n/n. Trong 2 ndm trd lai day, HBC trd lai
vGi doanh thu tédng trudng manh mé véi +112% nam 2016 va +49% nam 2017. Dy an ky két mdi trong 2017 udc tinh 17.669 ty dong. Trong
dd chua bao gdbm du 4n Gang Thép Hoa Phat do chua c6 gia tri du thau cu thé. Phan 16n cac du an tap trung & phan khic TTTM, van phong,

nha & va chung cu.

Cac du an déng gép I6n trong doanh thu ndm 2016 dang ké 13 Saigon Center, Casino Phi Qudc, Estella Heights, Nha ga T2 Tan Son
Nh&t. Do déc thu clia nganh xdy dung, kinh nghiém thi cdng cac du’ 4n qui md 18n 1a mot diém cdng cho hd s6 dau thau.

Bi€u d6 1: Cac du an ky két mdi trong 2018

a o = A Gia du thau cn an
Du an Chu dau tu Loai hinh o R Tién do
: : (ty déng) :
City Land Z751 CityLand Nha & 275 Khgi cong 26/1/2018
N&m Chau Bdn Bién Sungroup Nha & 263 Khgi cong 22/1/2018
The Empire Empire group Resort—nha g | 220 n/a
Ha Long Ocean Park Plaza Sungroup TTTM 160 n/a
Ngubn: HBC, MKE
Bi€u d6 2: Cac dv an ky két méi trong ném 2017
Du an Chu dau tu Loai hinh G'? df'r T Tién do
(ty dong)
1. Cacdu an qui mé Ién
Loc dau Al Zour Refinery Project (Kuwait) Chinh phu Kuwait Cong nghiép 450 Ky két 25/12/2017
Criminal Evidence Headquarters Chinh phu Kuwait Van phong 800 Ky két 21/12/2017
Imperia Sky Garden MIK Group Nha & 2.600 Du ki€n hoan thanh 02/2019
Time Garden Vinh Yén CT_CP XD & Phat trién Do Khach san & 2.000 Khdi cong 2/2017
Thi resort
Aeonmall Ha Bong Aconmall VN Ltd TTT™ 2.053 Dur kién khai trufang cudi 2019 (thi
cong 25 thang)
Sheraton Ha Long Bay CLUBM Ha Long rK:Sf)Crrt‘ san & 1.650 Khéii cong 2/2017
Riviera Point P2 Keppel Land Nha & 1.084 Du kién hoan thanh trong 2 ndm
Evergreen CTCP Tai Nguyén Nha & 1.000 Khdi cong 01/2017
DPT Residential Khang bién Group Nha & 1.000 Khgi cong 02/2017
Lim Tower III CTCP Bau W & Thuong | s 941
mai An Khang
Emerald Precinct — Celadon City Gamuda Land VN Nha & 907
2. Cacdu an qui mé nhé
TS hgp TTTM, cdn hd cao cip VID Group Phurc hgp 860
Goldseason (CVTI%P) BDS Mua bong Nha & 719 Khéi cong 3/2017
Southgate Tower CTCP TM& BT Hong Ha TTTM, chung cv | 610
Sun Premier Village Kem Beach Resort Cty' TNHNH XD Dan dung Resort 505
Phu Quéc
Ha Noi Aqua Central CTCP Thap Nudc Ha Noi Nha & 319 Khgi cong 2/2017
Sunshine City CT Sunshine Group Nha & 278
CTCP bau tu & KD BbS s 2
Lovera Park Thuan Phét Nha & 208
Saigon Silicon Park Cty TNHH VN Land SSG Van phong 228
Hado Centrosa Garden Hado Group Nha & 225
Risemount Apartment Da N&ng CTCP PAVNC ﬁgaCh san, can | 534
Trudng Qudc T€ (Cityland Riverside) Cityland Tfu(‘jng hoc 170
_Vén phong Trung quic téAChau ____ | Trung qubct€AChau | Truonghoc | 78 ______ | ___________________
I_Téng gia tri ky két méi 18.919

Ngudn: HBC, MKE
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CTCP Tap Poan Xay Dung Hoa Binh (HBC)

Bi€u d6 3: Cac du’ an dang thi cong 2017

T

(35 Maybank kimeng

Gia du thau

Du an Chu dau tu Loai hinh (ty dong) Tién do
Times Garden Ha Long CTCP Dau tu va Khach san My Way Ha | Khach san 800 Khgi cong 8/2016 — ban giao 7/2018
Long
The Two Residence Gamuda Land VN Chung cu, TTTM 730 Cat ndc 8/2017 — hoan thanh 2/2018
The Golden Star - - - Khdi cong 8/2016 — Cat ndc 11/2017
River Park - - - Khgi cong 9/2016 — ban giao cudi 2017
Intercontinental Phu Qudc - - - Khgi cong 2015 — hoan thanh 2017
Grand Riverside - - 43 Khdi cong 6/2016 — cat noc 7/2017
Rivergate Residences Novaland Nha & Hoan thanh 8/2017
Holm Residences Cong ty Sapphire Viet Nam Nha & 382 Hoan thanh 4/2017
The Ascent Lakeside CTCP bau Tu bia Oc Tién Phat Nha & 340
Condotel Soleil Anh Dugng CTCP DT & PT Ha tang PPC An Thinh Khach san, condotel, | 469 8/2016 - Du kién thi cong 486 ngay
VN (PPCAT) chung cu
The Park Avenue Novaland Nha & 503 8/2016 - Du kién thi cong 583 ngay
Sunrise Cityview Novaland Phirc hop: can ho, 876 8/2016 — dy kién thi cong 844 ngay
van phong, TTTM
Sun Grand City Sungroup Phirc hgp: can ho, 240 7/2016 — dy kién thi cong 144 ngay
van phong, TTTM
Sheraton resort Ba Nang Cty TNHH biét thy & khach san Bién 200 Du kién hoan thanh 2018
Hong Dugng
Diamond Lotus Lakeview Phuc Khang Group Nha & 69 Dy kién thi cong 135 ngay
Vinhomes Ba Son Vingroup Nha & 648 n/a
Khu chung cu Song Ngoc Cty TNHH May Song Ngoc Nha & 948 Du kién thi cong 23 thang
Etown Central REE Corp Van phong 472 Du ki€n hoan thanh Q2/2018

Ngubn: HBC, MKE

Bi€u d6 4: Doanh thu cua HBC (ty dong)

Bi€u d6 5: Gia tri hgp dong ky két (ty dong)
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Ngudn: HBC, MBKE

*Tbng gid tri bao gdém gid tri HP con lai ném trudc & gid tri ky mdi trong ném
*Backlog la khoan gid tri sau khi d& ghi nhan doanh thu
*Gig tri ky mdi trong ném 2017 dua trén thong tin cac du’ n trong biéu do 4

Biéu d6 6: Doanh thu cia HBC theo quy (ty déng)

Biéu d6 7: LNST cuia HBC theo quy (ty dong)
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Ngudn: HBC, MBKE
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CTCP Tap Poan Xay Dung Hoa Binh (HBC) (3} Maybank kimEng
2. Tinh hinh tai chinh

Ca cau tai san & cac khoan phai thu khach hang

Khoan phai thu chiém ty trong Ién trong co ciu tai san va nhirng rui ro vé chit luvgng khoan ng ctia khach hang. Cu thé, khoan
phai thu chiém ty trong khoang 60% t8ng tai san trong 5 ndm trd lai day; trong khi d&i tht CTD chi duy tri mdc nay & 38%. Bén canh do, ty
Ié chi phi QLDN/doanh thu cling tdng tuong (rng khi HBC phai trich lap du phong cho cac khoan phai thu. Vi vay rdi ro thanh khoan cho phia
nha thiu HBC kha cao khi khoan nay chiém dén 60% t&ng tai san. (Trong do, khoan "phai thu theo tién dé KH hop ddng XD” Ia chénh léch
giifa téng doanh thu luy k& cua 1 hgp ddng XD d& duoc ghi nhén va khoan tién luy k& ghi trén hod don thanh todn theo tién db. Vi véy, vé
ban chat cdc khoan nay tuong tu’ khoan "phai thu khach hang”).

Bi€u do 8: Khoang phai thu chiém ty trong I6n trong co ciu tai san
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m Hang ton kho, rong m Tai san c6 dinh m Dau tu dai han
Khac
Nguon: HBC, MBKE
Bi€u d6 9: Chi phi quan ly doanh nghiép Bi€u do 10: Trich lap dv phong khoan phai thu (ty dong)
70.0% _ 100% 200
0, - - -
60.0% TN 8.0% 5
500% L7
. ’ 0
40.0% & \\ ’I 6.0% 100
30.0% ‘o, 4.0%
20.0% - . 20 I l
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= = = Phai thu/T6ng tai san (LHS) -100
Chi phi QLDN/doanh thu thun (RHS) 2012 2013 2014 2015 2016 2017E

Nguon.: HBC, MBKE
*Cac khoan chi phi du phong khoan phai thu kho doi duoc hoach toan vao khoan chi phi quan ly doanh nghiép

Tinh hinh cac khoan vay va kha ndng thanh toan

Vay ng ngéan han dé tai trg nhu ciu vén luu dong. Ty trong cac khoan phai thu 16n 1a van dé chinh khién HBC can phai vay thém ng
ngan han dé tai trg nhu cau vén luu déng nén don bay ctia HBC ciing 8 mirc kha cao. Ddng th&i HBC phai chiu thém ap luc I3i vay ngan han.
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CTCP Tap Poan Xay Dung Hoa Binh (HBC) (3} Maybank kimEng

Kha nang thanh toan tién mit thap. Dang chd y, kha néng thanh toan bang tién mét ciia HBC & muirc 0,2x va kha thap so véi CTD la 0,85x
(NAU VBy €O thé thdy kha nang thanh todn cda HBC chu yéu phu thudc véo cdc khodn phéi thu).

Bi€u d6 11: Khoan vay cia HBC Bi€u d6 12: Kha néng thanh toan cuia HBC
8.0 40% 1.50
St ao=—" s - 4 s
6.0 ~m-’ 30% 00
4.0 20%
0.50 0.30
2.0 10% 0.17 0.22 0.16 0.20 011
0.0 0% 0.00
2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2012 2013 2014 2015 2016 2017E
s Tai san/VCSH (LHS) Kha nang thanh toan hién hanh
NG rong/VCSH (LHS) e Kha nang thanh toan nhanh
= = = NG vay ngén han/tai san ngin han (RHS) Kha nang thanh toan tién mat

Ngudn: HBC, MBKE

Hiéu qua hoat dong

Vong quay tién cé su cai thién nhung van con kém so véi d6i thi. Cac khoadn phai thu 13 trd ngai chinh khién vong quay tién chua hiéu
qua so vai d6i thi, mac du chi s6 nay da co su cai thién tir nam 2014.

Bi€u do6 13: Vong quay tién ciia HBC (ngay) Bi€u do6 14: Vong quay tién ciia CTD (ngay)
300 120
250 100

200 80

217
200
176
150 129 118 117 60
10 40
o 1
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017E

o O

2012 2013 2014 2015 2016 2017
m Ky thu tién binh quan Ky ton kho binh quan m Ky thu tién binh quan = Ky tén kho binh quan
WKy phai tra binh quéan Vong quay tién B Ky tra tién binh quan = Vong quay tién

Nguon: HBC, MBKE
Ky thu tién binh quéan: Khoan phai thu bao gém phai thu khach hang va phai thu theo tién d ké hoach hop dong xdy dung

Phan tich Dupont

Trong 2 ndm trd lai day, suét sinh I8i trén v6n chu s6 hitu (ROE) cai thién nhd ty suét sinh Igi trén t8ng tai san (ROA) cdng thém don bay tai
chinh duy tri & mic kha cao.
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CTCP Tap Poan Xay Dung Hoa Binh (HBC)
Biéu d6 15: Pon bay dang 6 mirc cao so véi trung binh nganh (3,38x)
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Ngubn: HBC, MBKE

3. Pinh gia

re ;“.
Y

Maybank kimeng

Gia c6 phiéu HBC da diéu chinh gidm khoang 28% so vdi mirc dinh vao thang 10/2017 va hién dang giao dich v8i muc P/E luj k& 12T 1a 5,68x,
X&p Xi tai viing -2 dd léch chudn, kha hap dan so vdi qua khir. Bén canh d6, miic P/E nay ciing thdp hon mitc P/E trung binh cta cac doanh
nghiép cuing nganh trong khu vuc la 10.05x.

HBC phai chiu mdrc chiét khau khi st dung ty 1& don bay kha cao véi 6,41x so v6i miic trung binh nganh la 3,38x. Bén canh d8, mirc chiét khiu
dudc gii thich thém bai hiéu sudt hoat dong thé hién qua vong quay tién clia HBC (117 ngay) kha kém so vdi trung binh nganh (39 ngay) va
ddi tha CTD (32 ngay).

Bi€u d6 16: HBC dang giao dich
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Ngudn: céng ty, MBKE
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CTCP Tap Poan Xay Dung Hoa Binh (HBC)

Biéu do 17: Pinh gia

re ;i\l
2

» Maybank kimEeng

Ticker Qudc gia Vonhoa T12M OPM Ti2M PM ROE ROA Pon bay TC vong quay tién T12M P/E
CTD VN Equity VIETNAM 13.621.973 5,97 6,06 23,10 11,87 2,08 28,30 8,56
| HBCVNEquity  VIETNAM 4908359 18t 534 442 674 641 11700 568 |
TSWTECTBEquy | THALAND | 6377048 1226 1046 2075 98 10 2048 953
PREB TB Equity THAILAND 2.815.231 19,79 14,90 38,08 14,80 2,15 55,81 5,42
TPOLY TB Equity THAILAND 1.702.020 14,80 6,88 18,94 3,69 4,97 13,57 10,23
5536 TT Equity TAIWAN 6.961.195 11,26 7,33 23,87 8,00 3,16 63,86 11,80
2597 TT Equity TAIWAN 3.881.404 8,16 6,32 14,70 5,44 2,74 30,29 9,61
2546 TT Equity TAIWAN 1.799.605 3,57 3,42 12,12 4,80 2,48 23,21 8,68
016250 KS Equity SOUTH KOREA 8.691.129 8,54 2,97 17,37 2,47 6,86 13,96 10,43
036190 KS Equity SOUTH KOREA 5.395.401 16,15 11,33 15,85 12,38 1,31 40,78 9,72
021320 KS Equity SOUTH KOREA 3.786.139 5,25 2,35 9,39 3,27 2,79 27,62 6,29
013580 KS Equity SOUTH KOREA 3.469.827 5,17 1,61 11,88 2,48 5,23 26,25 4,64
028100 KS Equity SOUTH KOREA 3.002.667 5,42 3,94 9,60 5,08 1,85 18,58 8,59
004200 KS Equity SOUTH KOREA 2.462.260 8,62 0,14 70,54 -3,22 11,42 6,22 2,45
013360 KS Equity SOUTH KOREA 1.305.137 2,55 0,96 4,02 1,40 3,11 51,92 14,16
076080 KS Equity SOUTH KOREA 1.286.144 2,91 2,51 9,26 3,30 3,11 53,89 9,91
046940 KS Equity SOUTH KOREA 1.129.226 3,16 3,69 13,17 5,52 2,67 21,16 15,50
HI PM Equity PHILIPPINES 1.954.850 4,47 2,48 6,10 1,80 3,41 63,95 7,17
KPG MK Equity MALAYSIA 12.861.361 17,07 12,95 15,71 11,36 1,43 56,76 16,61
PESONA MK Equity ~ MALAYSIA 1.676.014 5,53 3,79 14,44 5,57 2,91 33,91 12,81
KGRB MK Equity MALAYSIA 1.016.430 4,96 3,84 17,92 6,22 2,51 38,63 14,06
SSIA 1J Equity INDONESIA 4.521.347 62,69 37,37 33,23 14,49 2,18 33,33 2,29
TOTL 1J Equity INDONESIA 3.989.052 7,04 9,61 27,75 8,84 3,24 18,16 9,40
IDPR 1J Equity INDONESIA 3.146.488 11,41 10,42 10,24 7,00 1,50 68,40 15,67
Trung binh 4.163.127 10,21 6,88 19,63 6,24 3,38 38,98 10,05
Trung vi 3.146.488 7,04 3,94 15,71 5,52 2,79 33,33 9,61
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FYE 31/12 (ty VND) FY12A FY13A FY14A FY15A FY16A FY17A
Chi s0 chinh

P/E (x) #VALUE! 152,7 92,1 70,0 9,6 57
P/BV (x) 44 4,6 45 45 3,0 2,2
PINTA () 45 47 45 45 3,0 2,2
Ty suét c6 tic (%) 1,1 0,5 1,8 - 2,0  #VALUE!
Ty suét dong tién tu do (%) (12,9) 2,2 1,6 (9,0) (2,9) (28,5)
EV/EBITDA (x) 4,2 6,1 6,9 10,3 5,0 6,9
EV/EBIT (x) 5,5 9,8 11,3 16,9 6,0 8,2
Két qua HPKD (ty VND)

Doanh thu 4,064,9 3.432,4 3.518,2 5.078,0 10.766,2 16.034,5
LN gop 377,5 312,8 410,2 295,7 1.232,4 1.692,7
EBITDA 301,9 209,0 199,6 245,7 907,2 1.361,8
Khau hao 70,8 77,7 78,4 95,6 157,2 210,5
EBIT 231,1 131,2 121,2 150,1 750,0 1.151,3
Net interest income /(exp) 36,4 40,9 69,7 87,2 102,8 #VALUE!
L&i 16 tUr cty lien két (37,1) 4,0 2,4 (7,9) (3,9) (26,4)
LN khéc 26,1 (91,6) (34,5) (21,7) (30,8) (47,9)
LNTT 157,0 43,7 89,1 120,5 715,3 1.077,0
Thué& 26,1 20,0 20,4 37,6 147,3 216,9
Lai ich CD thiéu s& 1,1) 2,7) 2,2) (0,6) 1,0 0,4
LNST 132,0 26,4 70,9 83,5 567,0 859,7
CAN POI KE TOAN (ty dong)

Tién & d4u tu ngdn han 620,4 799,6 1.333,2 948,7 1.770,4 1.191,8
Phai thu 728,5 802,9 776,3 1.014,6 2.221,9 2.906,4
Hang ton kho 221,4 1.939,2 2.105,2 2.880,9 3.950,3 1.187,9
TSCD HH 489,3 421,7 407,1 676,4 1.107,3 1.472,1
TSCP VH 9,2 10,5 54 3,8 4,0 53,8
Dau tu vao cty lién két 53,1 49,6 145,3 64,4 98,7 61,0
TS khéc 268,3 259,2 287,4 400,4 339,8 755,0
Tong tai san 4,580,4 4,726,8 5.803,5 7.291,2 11.449,8 13.928,0
NG vay ngén han 1.389,3 1.364,4 1.812,8 1.890,2 2.719,5 4.276,8
Phai tra 948,4 661,4 904,8 1.229,3 2.047,0 2.828,1
NG vay dai han 19,1 9,7 104,2 156,2 433,9 336,5
Khac 1.443,7 1.734,2 1.984,6 2.941,1 4.419,2 4,018,9
Tong ng phai tra 3.800,5 3.769,7 4.806,3 6.216,8 9.619,6 11.460,3
VCSH 771,3 950,5 996,1 1.073,1 1.616,5 2.249,2
Lgi ich CD thiéu s6 8,6 6,6 1,1 1,3 213,6 218,5
Téng VCSH 779,9 957,1 997,2 1.074,4 1.830,2 2.467,7
Tong ngudn von 4.580,4 4.726,8 5.803,5 7.291,2 11.449,8 13.928,0
LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong)

LNTT 157,0 43,7 89,1 120,5 715,3 1.077,0
Khau hao 70,8 77,7 78,4 95,6 157,2 210,5
Adj net interest (income)/exp (36,4) (40,9) (69,7) (87,2) (102,8) #VALUE!
Thay ddi von luu dong (507,6) (32,5) (142,0) (84,1) (553,4)  (2.104,5)
Thué da tra (21,5) (43,2) (12,5) (38,1) (75,8) (150,3)
Dong tién HD khéc (0,0 103,3 220,3 (3,1) 319,6 #VALUE!
Dong tién tir HDSXKD (337,6) 108,1 163,6 3,6 460,2 (830,1)
DAau tu TSCH (104,8) (12,8) (59,5) (366,0) (597,9) (548,7)
Dong tién tu do (442,4) 95,4 104,1 (362,4) (137,7)  (1.378,7)
C8 tdrc chi tra (16,7) (47,3) (24,8) (86,0) (9,9) (95,4)
Nguodn von huy dong (48,5) 208,2 7,0 96,8 10,0 11,0
Thay ddi ng 498,7 (34,3) 542,9 129,5 1.107,0 1.459,9
Dong tién tai chinh khac - - 0,1 0,0 0,0 -
Anh hugng ty gia - 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Dong tién rong 305,9 149,8 (404,5) (201,9) 423,3 (80,4)
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FYE Dec FY12A FY13A FY14A FY15A FY16A FY17A
Cac ty s0 chinh
Tang trudng (%)
Doanh thu 33,0 (15,6) 2,5 44,3 112,0 48,9
EBITDA (15,0) (30,8) (4,5) 23,1 269,2 50,1
EBIT (20,6) (43,2) (7,6) 23,8 399,6 53,5
LNTT (15,2) (72,2) 103,8 35,2 493,8 50,6
LNST (11,4) (80,0) 138,8 6,2 653,1 70,1
Kha nang sinh Igi (%)
Ty suét EBITDA 7,4 6,1 5,7 4,8 8,4 8,5
Ty suét EBIT 5,7 3,8 3,4 3,0 7,0 7,2
Ty sudt LNTT 3,9 1,3 2,5 2,4 6,6 6,7
Ty Ié chi tra cd tirc 28,3 90,6 126,8 - 189  #N/AN/A

Phan tich DuPont

Bién 1ai rong (%) 3,2 0,8 2,0 1,6 53 54
Vong quay tai san (x) 1,0 0,7 0,7 0,8 1,1 1,3
Don bay tai chinh (x) 5,3 5,4 5,4 6,3 7,0 6,6
ROE (%) 17,7 3,1 6,5 6,5 37,6 44,5
ROA (%) 3,4 0,6 1,3 1,3 6,1 6,8
Thanh khoan & hiéu qua hoat déng
Vvong quay tién 128,4 200,6 216,9 175,3 118,2 116,9
Ky thu tién binh quan 174,6 269,3 263,5 200,1 139,7 148,1
Ky ton kho binh quén 20,8 25,4 45,4 56,6 41,2 30,8
Ky tra tién binh quan 67,0 94,1 92,0 81,4 62,7 62,0
Kha néng chi tra c6 tic (x) 3,5 1,1 0,8 #DIV/0! 53 #VALUE!
Kha nang thanh toan hién hanh (x) 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Pon bay tai chinh
Tai san/ng (x) 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
Ng rong/VCSH (%) 101,0 60,0 58,5 102,2 75,6 138,7
Kha nang thanh toan lgi vay (x) 1,5 1,2 1,3 1,2 52 4,4
NG/EBITDA (x) 4,7 6,6 9,6 8,3 3,5 34
CAPEX/Doanh thu (%) 2,9 0,6 2,0 7,4 5,6 3,5

Ngubn: céng ty, MKE
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BO PHAN NGHIEN CUU PHAN TICH — KHOI KHACH HANG CA NHAN

Nguyén Thi Ngan Tuyén Truong Quang Binh
Giam déc Pho Giam déc
(84) 8 44 555 888 x 8081 (84) 8 44 555 888 x 8088
tuyen.nguyen@maybank-kimeng.com.vn binh.truong@maybank-kimeng.com.vn
*  Thuc phdm va dd udng = Vimd
= Dau khi = Caosu
= Ngan hang = Sam I6p
= Dau khi

Nguyén Thi Sony Tra Mi

Trinh Thi Ngoc Piép
g (84) 8 44 555 888 x 8084

(84) 4 44 555 888 x 8208 mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
diep.trinh@maybank-kimeng.com.vn = Cang bién

= Cdng nghé »  Dugc phdm

= Nang lugng = Thép

=  Xay dung

Nguyén Thanh Lam

(84) 8 44 555 888 x 8086
thanhlam.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
= Thitrudng
= Phan tich k¥ thuat
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CTCP Tap Poan Xay Dung Hoa Binh (HBC) u Maybank kimEng
Phuc luc 1: Piéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao

Khuyén nghi

B4o c4o nay chi nhdm muc dich luu hanh chung va cung c8p théng tin va bao cdo nay khdng cd y dinh hodc dugc xem la nhitng d& nghi mua hodc ban c8 phiéu dugc dé cap & day
trong bt ky trudng hgp ndo. Nha dau tu nén luu y réing gia tri cia nhitng ¢ phiéu nay c6 thé dao dong va gia tri hodc gia clia mi cd phidu c6 thé ting hodc giam. Nhitng quan diém
va khuy&n nghi bao gém & day déu dua vao hé thdng danh gia ki thuat va cg ban. Hé thdng danh gia ky thuat cé thé khac hé thdng danh gid cd ban bdi vi viéc dinh gia k§ thuat sir
dung nhiéu phuong phap khac nhau va chi dua vao céc thong tin vé gid va khdi Iugng giao dich dudc trich tir thi trudng chiing khodn vao viéc phéan tich ¢8 phiéu. Do dd, Igi nhuan
clia nha dau tu c6 thé thap hon t8ng s6 von dau tu' ban dau. Cac két qua trong qua khir khong nhat thiét I nhitng chi dan clia cac két qua trong tuong lai. Bo céo nay khong nham
muc dich cung c8p nhitng tu vdn dau tu ca nhan va ciing khéng xem xét muc dich dau tu cy thé, tinh hinh tai chinh va yéu cau déc biét clia nhitng ngudi nhan va doc bdo cdo nay.
Vi vy nha dau tu chi nén tim kiém nhiing y kién vé tai chinh, ludt phap va nhitng khuy&n nghi khac lién quan dén sy phli hgp ctia viéc dau tu vao béat ky c8 phiéu nao hodc nhiing
chién Iugc dau tu dugc thao luédn va khuyén nghi trong bao cdo nay.

Nhing thdng tin trong béo cdo nay dugc trich tir nhitng ngudn dugc tin 1a déng tin cdy nhung nhifng ngudn nay khong dugc xac minh mét cach doc 1ap bai Maybank Investment
Bank Berhad, cac cong ty con va cong ty lién két (c6 thé dudc goi la “MKE") va vi vay khdng dai dién cho tinh xac thuc va déng bd clia bo cdo nay bdi MKE va do d6 khéng nén dua
vao nhitng ngudn nhu vay. Vi vdy, MKE va tat ca nhan vién, gidm ddc, chuyén vién va cac t8 chiic va/hodc nhan vién lién quan (c6 thé goi Ia “Pai dién”) s& khdng chiu trach nhiém
cho bAt ky nhitng t6n that hodc thiét hai truc ti€p hodc gian tiép ma cé thé phat sinh tir viéc st dung hodc dua vao bdo cao nay. Bat ky nhitng thdng tin, quan diém hodc khuyén nghi
nao bao gém trong bao cdo nay co thé thay ddi vao bét c( Ilic nao ma s& khdng dugc thdng béo trudc.

Bao cdo nay cé thé bao gdém nhing phét bi€u du bdo ma thudng hodc khdng phai lic ndo cling dugc nhan biét bang cach st dung cac tir nglt nhu “doan trudc”, “tin rang”, “udc tinh”,
“dy tinh”, “ké& hoach”, “ky vong”, “du phéng” va “du bdo” va nhitng phét bi€u réing mét su kién hodc két qua nhu “cé thé”, “s&”, “cé th&”, hodc “nén” xay ra hodc dat dugc va nhitng
phét biéu tudng tu khac. Nhitng phét bi€u du bdo nhu vy dudc dua vao nhitng giad dinh va théng tin dugc cdng b8 cho chiing t6i va c6 thé chiu nhiing rli ro va khéng chic chdn ma
6 thé 1am cho két qua thuc t& khac nhiéu so véi nhitng két qua dugc dua ra trong nhitng phat bi€u du bdo. Ngudi doc phai can than khdng dudc thay thé nhitng théng tin lién quan
trudc d6 vao nhitng phét bi€u du bdo nay sau ngay phéat hanh hodc phan anh su xay ra cta nhitng su kién khéng dugc du bdo trudc.

MKE va tat c& chuyén vién, gidm d6c va nhan vién bao gdm nhitng ngudi lién quan dén viéc chuan bi va phat hanh bdo céo nay cé thé tham gia ho&c dau tu vao nhitng giao dich tai
chinh véi t8 chirc phat hanh c8 phiéu dugc dé cp trong béo cdo nay (trong mdt vai trudng hdp cé thé dugc ludt cho phép), thuc hién nhitng dich vu hodc thu hdt viéc kinh doanh tir
nhifng t8 chifc phat hanh va/hodc c6 mét vi tri hodc dang ndm gilt ho&c nhitng Igi ich quan trong khdc ho&c nhi*ng giao dich khéc ddi véi nhitng c8 phiéu hodc nhitng quyén hodc
nhitng quan hé dau tu khac. Hon nifa, céng ty c6 thé cong bd trén thj trudng nhitng c8 phiéu dugc d& cip bang nhitng cng cu dugc trinh bay trong bdo cdo nay. MKE cd thé (theo
ludt dinh) hanh déng dua vao hodc st dung nhiing théng tin dudc trinh bay & day, hodc dua vao nhiing nghién clru hodc phan tich trugc khi nhiing tai liéu nay dugdc phat hanh. Mot
ho#c nhiéu han cac gidm d&c, chuyén vién va/hodc nhan vién cia MKE c6 thé 1a gidm d6c cta nhitng t8 chirc phat hanh nhitng 8 phiéu dudc dé cap trong bdo cao nay.

Bao cdo nay dudc thuc hién cho khach hang clia MKE str dung va khdng dugc béo cdo lai, thay di bat ky hinh thitc ndo, chuyén giao, sao chép hodc phan phéi téi bat ky t& chirc nao
hodc bét ky hinh th(’c ndo ma khéng cé su’ déng y bang van ban clia MKE va MKE va nhiing dai dién dong y khdng c6 trach nhiém gi déi v6i nhitng hanh ddng clia cac bén th(r ba
trén khia canh nay.

Béo cao nay khong dudc hudng dan hay nh&m muc dich phan phdi hodc st dung bai bat ky c& nhan hodc t3 chirc [ cong dan hodc cu trd tai nhitng dia phuong, tinh (tiéu bang),
qudc gia noi ma viéc phan phéi, phat hanh, hodc sir dung cd thé trai véi ludt hodc quy dinh. Bao cdo nay chi dugc phan phéi trong nhitng trudng hdp dugc chap thudn bai phap luét
hién hanh. Céac c6 phiéu dugc dua ra & day ¢ thé phi hgp cho muc dich ban trong tét ca cac khu vuc hodc dsi véi nhitng nha dau tu nhét dinh. Khdng cé dinh kién déi véi nhitng du
bdo sau nay, ngudi doc nén Iuu y rang nhitng tuyén bd trach nhiém khac, canh bao hodc nhitng han ché cd thé dugc ap dung dua vao vi tri dia ly clia ca nhan hodc t6 chirc tiép nhan
bdo céo nay.

Malaysia

Nhitng quan diém hoc khuy&n nghi bao gbém & day trong moi hinh thirc phan tich k§ thuét hodc ca ban. Phan tich k§ thut c thé khac véi phan tich ca ban vi viéc dinh gia ky thuét
ap dung nhifng phuong phap khac nhau va chi dua vao nhiing théng tin vé gia va khdi lugng giao dich dugc trich tir Bursa Malaysia Securities Berhad trong phan tich chirng khoan.
Singapore

Bao cdo nay dugc thuc hién vao ngay va nhitng théng tin trong day cd thé chiu sy thay ddi. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (“Maybank KERPL") & Singapore khéng cd trach
nhiém phai cdp nhat nhifng thdng tin nay cho nguGi nhan. D3i véi viéc phan phdi bao cao nay tai Singapore, ngugi nhan bao cao nay phai lién hé véi Maybank KERPL & Singapore vé
nhitng van dé phat sinh tir hodc lién hé véi bo cdo nay. N&u ngudi nhan bdo cao nay khdng phai 1a nha dau tu dudc cap phép, nhitng nha dau tu chuyén nghiép hodc nhitng t& chirc
(dugc quy dinh tai Diéu 4A clia Luat vé c8 phiéu va giao dich tuong lai clia Singapore), Maybank KERPL sé& chiu trach nhiém phap ly di vSi ndi dung ctia bdo cdo nay véi nhitng trach
nhiém dugc gidi han theo quy dinh cla phap luat.

Thai Lan (Thailand)

Viéc cong b nhiing két qua diéu tra clia Hoc Vién Hiép hoi cac Giam DGc cta Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - IOD) vé& quan tri doanh nghiép dugc thuc hién bai
nhitng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach ctia Van phong Uy Ban Thi trudng ching khoén. Céc diéu tra clia IOD dua vao thdng tin clia nhitng cdng ty niém yét trén Thi trudng
Chirng khoan Thai Lan va Thi trudng du tu tai san thay thé& dugdc cong bd rong rai va cé thé dugc danh gia bai nha dau tu. Do dd, két qua nay Ia tir quan diém cla bén th( ba. N6
khéng phai la viéc danh gia hoat dong va khdng dua vao nhiing théng tin ndi bd. Két qua diéu tra nay sé dugc cong bd trong bdo cdo quan tri doanh nghiép clia cac céng ty niém yét
tai Thai Lan vao ngdy phat hanh. Vi vdy nhitng diéu tra nay c thé bi thay d8i sau ngay phét hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited ("MBKET") khéng
xac nhan hay chlfng nhan vé tinh chinh xac cia nhiing két qua diéu tra nay.

Ngoai trir khi dugc cho phép déc biét, khdng phan nao clia bdo cao nay cé thé dugc viét lai ho&c phan phdi lai dudi bat ky hinh thitc ndo ma khdng cé su' cho phép bang vén ban
trudc cla MBKET. MBKET sé khéng chiu trach nhiém gi d6i v8i moi hanh dong cua bén thir ba vé khia canh nay.

My (US)

B&o céo ma dudc thuc hién bdi MKE dugc phan phdi tai My (“US™) t6i cac nha dau tu t6 chiic chl y&u tai My (dugc quy dinh tai diéu 15a-6 bai Luat thi trudng ching khoan ndm 1934
d3 dudc sira ddi) chi b&i Maybank Kim eng Securities USA Inc (*Maybank KESUSA”), cdng ty mdi gidi déng ky tai My (d&ng ky tai Diéu 15 clia Ludt thi trudng ching khoan sira ddi
ndm 1934). T4t ca moi trach nhiém cla viéc phan phdi bdo cdo nay cliia Maybank KESUSA tai My sé dugc thuc hién bdi Maybank KESUSA. Tét ca nhiing két qua giao dich clia cac ca
nhan va td chirc tai My sé& dudc thuc hién théng qua cong ty mdi gidi da déng ky tai M§. Béo cao nay sé khdng dudc hudng dan cho nha dau tu néu MKE bj cdm hoéc bi gidi han cung
c&p cho nha dau tu bdi bat ky quy dinh hodic diéu luat ndo tai cac I3nh thS. Nha dau tu nén chap thuén trudc khi doc bdo cido ma Maybank KESUSA dugc phép cung cip nhitng cong
cu nghién clru vé dau tu dugc quy dinh bdi nhitng quy dinh va diéu luat.

Anh (UK)

Bao cao nay dudc phan phdi bai Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (*Maybank KESL") dugc cap phép va quy dinh bdi Ca quan dich vu tai chinh va chi cho muc dich cung cap
thdng tin. Bao cdo nay khdng nhdm muc dich phan phéi t&i nhitng ky ca nhan nao dugc dinh nghia la khach hang ca nhan dugc quy dinh tai Lut vé thi trudng va dich vu ndm 2010
tai UK. Bat ky su’ bao gdbm nao cla bén thr ba nao déu chi cho su thuan tién clia ngudi nhan va cong ty khong chiu bat ky trach nhiém nao dai vdi nhitng binh luan hay tinh chinh
Xac, va viéc ti€p can nhitng mai lién hé nhu thé 1a rui ro riéng cla nhiing ca nhan. Khong diéu nao trong bao cao nay dugc xem nhu nhiing tu van vé thué, ké toan hodc luat phap va
nhifng ngudi nhdn phl hgp nén tham khao véi nhitng cg quan tu van thué doc lap.
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CTCP Tap Poan Xay Dung Hoa Binh (HBC) u Maybank kimEng
CONG B6 THONG TIN
Cong bé t6 chirc hgp phap
Malaysia: B4o céo nay dugc phat hanh va phan phdi tai Malaysia bdi Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), la mét t& chirc tham gia vao Bursa Malaysia Berhad va
mot t6 chifc dudc cip phép dich vu va thi trudng tai chinh dugc ban hanh bai Uy ban Chitng khoan Malaysia. Singapore: Bao cao ndy dugc phat hanh va phan phéi tai
Singapore bdi Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) dugc quy dinh bgi Co quan Tién té Singapore. Indonesia: PT Kim Eng Securities ("PTKES”) (Reg. No. KEP-
251/PM/1992) Ia mét t& chlic clia Thi trudng chiing khoan Indonesia va dugc quy dinh bsi BAPEPAM LK. Thailand: MBKET (Reg. No.0107545000314) la mdt thanh vién cla
Thi trudng chitng khodn Théi Lan va dudc quy dinh bdi Bb tai chinh va Uy ban chitng khoan. Philippines: MATRKES (Reg. No.01-2004-00019) I3 mot thanh vién cta Thi
trudng chifng khoan Philippines va dugc quy dinh bai Uy ban chifng khoan. Viét Nam: Cong Ty Tnhh MGt Thanh Vién Chifng Khoan Maybank Kim Eng (gidy phép s6 117/GP-
UBCK) dudc cép phép bai Uy ban chitng khodn nha nudc Viét Nam. Hong Kong: KESHK (Central Entity No AAD284) dugc quy dinh Uy ban thj trudng tudng lai va ching
khoan. An P& (India): CAng ty chifng khoan Kim Eng An D3 (“KESI”) Ia thanh vién clia Thi truding ching khoan qudc gia An D6 (Reg No: INF/INB 231452435) va thi trudng
chifing khoan Bombay (Reg. No. INF/INB011452431) va dudc quy dinh bdi Hoi ddng thi truding chifng khodn An D3. KESI dudc dang ky vdi SEBI tai Didu 1 Merchant Banker
(Reg. No. INM 000011708) US: Maybank KESUSA la thanh vién cla/ va dugc cdp phép theo quy dinh cia FINRA — Broker ID 27861. UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) la
dan vi dudc cdp phép theo quy dinh cta Co quan dich vu tai chinh.

Tuyén bé lgi ich

Malaysia: MKE va dai dién cd thé gifr nhitng vi tri hodc c6 Igi ich quan trong ddi v8i nhitng c8 phiéu dugc dé cap tai day va c6 thé cd nhitng hoat déng khac nhu tao 18p thi

trudng hodc cd thé cd nhitng cam két phat hanh hodc lién quan dén nhitng c6 phi€u do va ciing c6 thé thuc hién hodc tim ki€ém nhiing dich vu ngan hang dau tu, tu van va

nhiing dich vu khac hodc c6 lién quan dén nhiing cong ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phan tich phu trach khong c6 bét c Igi ich nao trong nhiing cong ty dugc khuyén nghi trong bao cao nay.

Thailand: MBKET c6 thé c6 quan hé kinh doanh véi hodc c6 thé 13 t6 chiic phat hanh quyén mua phéi sinh trén nhitng c8 phiéu hodc cong ty dugdc dé cip trong bao céo nay.
Do d6, nha dau tu nén tu cé nhitng danh gid trudc khi quyét dinh dau tu. MBKET, chuyén vién va nhitng gidm déc, nhitng t8 chiic lién quan va/hodc nhan vién cd thé cd Igi
ich va/hosc nhitng cam két phat hanh d8i véi nhitng c6 phiéu dudc dé cap trong bdo céo nay.

Hong Kong: KESHK cd thé c6 Igi tich tai chinh lién qua dén t& chiic phat hanh hodc t& chirc niém yét mdi tiém ndng dudc dinh nghia bdi nhitng quy dinh trong diéu 16.5(a)
clia Quy dinh vé Pao diic ngh nghiép c nhan tai Hong Kong dugc cap phép va déng ky véi Uy ban thi trudng cd phidu va tuang lai.

Vao ngay phat hanh bdo cdo, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khéng co bat ky Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong bdo cdo nay.

NHUNG KHUYEN CAO KHAC
Xac nhan ddc 1ap caa chuyén vién phan tich

Nhitng quan diém dudc dé cap trong béo cdo nay phan anh chinh xac nhitng quan diém ca nhan clia chuyén vién phan tich vé& bat ky hodc tat ca cac c6 phiéu hodc t6 chirc phat hanh; va ¢
bbi thudng nao truc tiép va gian tiép lién quan dé nhitng khuyén nghi hodc quan diém dugc dua ra trong bao cdo nay.

Luuy

Cac chirng khodn c4u trdc 13 nhitng cdng cu phiic tap, tiéu biéu nhu’ bao gdm mdc dd rdi ro cao va nhdm muc dich ban cho nhitng nha dau tu’ cao cap, nhitng ngudi cé thé hiéu va chip r
chitng khodn cu tridc (structured securities) c6 thé bi anh hudng bai nhiing thay ddi vé yéu t6 kinh té&, tai chinh va chinh tri (bao gom nhung khdng gidi han 13i suét hién tai va tuang lai), t
va nhitng bién ddng va chét lugng tin dung ctia t& chiic phat hanh hodc bao Ianh phat hanh. Nhitng nha dau tu quan tdm dén viéc mua nhitng san phdm ciu tric nén c6 nhitng phan tich
van chuyén nghiép vé nhirng rdi ro lién quan dén giao dich mua.

Khéng phéan nao cta bao cao nay cé thé dugc sao chép, sao in hodc ldp lai trong bat ky hinh thirc nao hodc phan phéi lai ma khdng cé su dong y cua MKE.

Pinh nghia hé thong khuyén nghi dau tu cua MKE

Maybank Kim Eng Research st dung hé théng danh gia nhu sau

MUA Téng Igi nhudn ky vong trong 12 thang hon 15% (chua bao gém c8 tdic)
GIU Téng Igi nhuén ky vong trong 12 thang gitta -15% dén 15% (chua bao gém ¢ tirc)
BAN T6ng Igi nhuan ky vong trong 12 thang dudi 15% (chua bao gém c8 tic)

Ap dung khuyén nghi dau tu

Chuyén vién phan tich duy tri viéc phan tich cac c6 phiéu va danh sach c6 phiéu cé thé dudc didu chinh tly theo yéu cau tirng thdi diém. Khuyé&n nghi dau tu chi 4p dung
cho céc cd phiéu trong danh sach. Béo cdo vé cac cdng ty khéng ndm trong danh séach s& khdng thuc hién dinh gid va khuyén nghi.
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