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CTCP Thuy dién Mién Trung (CHP — HSX)

Loi thé nghich mua

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY15 Q1-FY15 +/-qoq Q2-FY14 +/-yoy
Doanh thu thuan 145,2 172,1 -16% 85,0 71%
Loi nhuan sau thué 54,7 78,8 -31% (14,4) N/A
EBIT 90,1 112,6 -20% 324 178%
Ty sust EBIT 62,0% 65,5% -341bps 38,1% 2.393bps

Nguén: CHP, RongViet Securities téng hop
Nha may thiy dién c6 cdng suat I6n nhat trén san niém yét

CTCP thay dién Mién Trung (HNX: CHP) dugc thanh lap nam 2004 dé dau tu va van hanh
nha may thay dién (NMD) A Luéi vé6i cdng suat thiét ké 170MW va san lugng dién binh
quan 649 triéu kWh/nam. NMD A Ludi dugc khéi cong xdy dung vao ndm 2008, kha
muodn so véi NMD ctia moét s6 Cong ty thay dién dang niém yét trén san khac nhu cla
TBC, TMP, SJD... Vi vdy, suat dau tu cia NMD A Ludi tuong d6i cao so véi cac nha may
nay.

Bang 1: CHP va mét s6 nha may thay dién dang niém yét khac

Bdo cdo nhanh |Thay dién

CHP SBA SHP SO TBC TMP VSH

Cong suat thiét ké (MW) 170,0 730 1225 950 1200 1500 136,0
San lugng TB theo thiét ké (triéu kWh/nam) 649,0 2924 549,7 391,7 4000 6100 5985
San lugng thuang pham 2014 (triéu kWh) 5712 1616 6629 420,7 3849 858,0 6805
Vén CSH (ty VND) 1.421 686 1.222 995 923  1.031 2963
Téng tai san (ty VND) 3322 1.448 3206 1.296 980 1.593 3.640
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MUA
Gia thi trudng (VND) 18.700
Gid muc tiéu (VND) 23.600
Thdai gian dau tu TRUNG HAN
Théng tin ¢8 phiéu
Nganh Thay dién
Vén hoa (ty déng) 2.244
SLCPDLH 120.000.000
Beta 0
Free Float (%) 349
Gid cao nhat 52 tuan 19.100
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Nguén : Vietstock

Nguén: CHP, RongViet Research

San lugng dién hop déng (Qc) xdc dinh hang tuan. NMDP A Ludi dugc xay dung trén séng A
Sap thudc dia ban huyén mién ndi A Luégi tinh Thita Thién Hué. Day la mét trong nhiing
tinh c6 lugng mua nhiéu nhat nudc, trung binh khoang 2.500 mm/nam. Mac du vay,
mua & Hué thudng khéng déu va tap trung vao mot s6 thang véi cudng dé mua lén.
MuUa mua bat dau tir thang 9 dén thang 2 nam sau, trong dé thang 11 c6 lugng mua I6n
nhat va chiém khodng 30% lugng mua cd nam. Do dic diém nay ma muc nudc hé chia
gilta cac thang khong déu va ho A Ludi chi tich nudc dl san xuat dién trong khoang moét
tuan (trong diéu kién mua kho, khong c6 thém nudc vé). Do vay, khong gidng véi cac
nha may thay dién cé hé diéu tiét nam thi Qc dugc xac dinh hang nam, Qc cia NMb A
Ludi dugc xac dinh hang tuan va dua trén muic nudc cla tuan lién trudc.

Lgi thé nghich mua. Hon 60% san lugng dién cia NMD A Ludi tap trung trong bén thang
cudi ndm va khoang 10% san lugng dugc san xuat trong hai thang dau nam. Ching téi
muén luu y: (1) Bat dau ti thang 11, cac ho thay dién I6n (h6 diéu tiét theo ndm) sé giam
phat dién dé tich trudc cho mua khé; (2) Thang 1 va 2 1a mua khé & hau hét cac khu vuc
trén ca nudc; va (3) Nhu cau dién tang trong giai doan nay do tinh mua vy, khién gia
dién thi trudng (Pm) trong giai doan nay & muc tuong doi cao. Nhu vay, véi san lugng
dat cao nhat trong giai doan cao diém vé nhu cau dién, ching t6i cho rang hiéu qua
kinh doanh cuia A Lugi sé dat cao nhat trong giai doan nay.

Ty suat sinh 16i (%)

3T 1N 3N
CHP 3,9 70,0 240,0
TICC -3,0 -1,3 N/A
VN30 Index -6,4 9,9 27,1
HSX Index -5,1 -6,0 43,3
C6 dong 16n (%)
T6ng Cong ty Bién luc Mién Nam 23,0
Téng Cong ty Dién luc Mién Trung 23,0
Téng Coéng ty Pién luc Ha Noi 8,9
T6ng Coéng ty phat dién 1 5.2
Téng CoNng ty tai chinh ¢6 phan dién luc 5,0
Gid6i han sé hiru NDTNN (%) 0,79
Nguyén Thi Phuong Lam

08- 6299 2006 - Ext 1313

lam.ntp@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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Qc xdc dinh hang tudn va sudt dau tu cao cé thé han ché kha ndng téi da héa lgi ich khi tham gia thj truong
dién canh tranh. Mac du phan 1én san lugng dién clia CHP dugc san xuat vao giai doan Pm tuang doi
cao, hinh thurc xac dinh san lugng Qc theo tuan sé a tré ngai dé nha may tang san lugng chao ban thi
trudng canh tranh, qua dé t6i da héa hiéu qua hoat déng.

Ngoai ra, véi suat dau tu cao, gia ban dién theo hgp déng PPA (Pc) ctia NMD A Luéi cling cao han so véi
mot s6 NMD khac. Trong khi d6, vao mua mua, khi san lugng dién tuong déi doi dao thi gia dién thi
trudng (Pm) thudng c¢é khuynh huéng thap hon déang ké so véi mua kho va tham chi & muc 0 dong.
Trong trudng hgp nay, néu Pm trung binh qua thap so vai Pc thi bién Igi ich tang thém ma NMD A Ludi
nhan dugc sé it hon so v6i cdc NMD ¢6 Pc thap.

Hinh 1: Hon 60% san lugng tap trung & quy cudi nam (2013 - Hinh 2: Quy 4 déng g6p hon 50% doanh thu (2013 - 2015F)
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800 - 800 -
600 - 600 -
Q4 Q4
400 - Q3 400 - Q3
Q2 % Q2
200 1 uQ1 200 - Q1
ol NN = |
2013 2014 2015F 0 ' ' '

2013 2014 2015F
Nguén: Rongviet Research
Tinh hinh tai chinh
Doanh thu ting trudng gin 19% trong nam 2014 nho diéu chinh gia dién hop déng (Pc)

NMBD A Lugi chinh thiic van hanh thuong mai ti gitta ndm 2012, do d6 khéng cé nhiéu di liéu qua khu
dé danh gia bién déng san lugng dién cling nhu tang trudng vé doanh thu. Trong ndm 2014, do diéu
kién thay van khéng thuan lgi, san lugng dién thuong phdm nam 2014 chi dat 571,2 triéu kWh, gidm
7,2% so vGi nam 2013 va hoan thanh 95% ké hoach nam.

Mac du san lugng dién gidm, gia dién Pc giai doan 2014 - 2021 ctia NMP A Ludi da dugc diéu chinh tang
thém 122,33 déng/kWh. Doanh thu ndam 2014 nh& vay van tang trudng 18,6% so véi ndm 2013 va vugt

ké hoach 22%.
Hinh 3: Gia dién trung binh cao hon gia Pc (¥*) trung binh Hinh 4: Hiéu suat sinh 16i cai thién dang ké sau ba nam hoat
dong
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Nguén: Rongviet Research
(¥): Gid Pc ctia CHP gém hai mic, mua khé va mua mua. Theo phu luc hgp déng ndm 2014, maa khé cé gid 795,33 d/kWh va mia mua c6 gid 962,33 d/kWh.

Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Gidm ap luc dong tién va chi phi tai chinh nho tii ciu tric no vay

Tai thai diém cudi ndm 2014, du ng vay cla CHP la 1.615,2 ty dong, chiém hon 57% cd cdu vén. Gan
80% du ng dugc vay tir ngan hang phat trién Viét Nam chi nhanh Thura Thién Hué (VDB Thira Thién Hué)
vGi ba muc lai suat c6 dinh (lai suat vay ban dau cao nhat la 11,4% va thap nhat la 6,9%). Trong nam
2014, CHP da dat dugc thoa thuan tai cu tric khoan ng nay véi VDB Thita Thién Hué. Theo d6, muc lai
sudt cao nhat dugc diéu chinh giam xudng con 10%, thoi han trd ng dong thoi dugc gian ra thém hai
nam va khoan ng co lai suat cao sé dugc uu tién tra trudc.

Nh& co cdu lai suat, chi phi lai vay trung binh ctia CHP da giam tir mdc xap xi 10,5% trong nam 2013
xuéng con khoang 9,9% trong nam 2014. Trong ntra dau nam 2015, CHP tiép tuc dam phan thanh cong
vGi VDB Thiia Thién Hué vé van dé 1ai suat. Theo dd, tir thang 8/2015, lai suat ctia khoan vay o6 lai suat
10% sé dugc diéu chinh gidm xuéng con 8,55%. Chi phi lai vay trung binh nam 2015 theo udc tinh clia
chuing t6i sé muc 8,5%.

Hinh 5: Co cau ng vay theo cac miuic lai suat vao 30/6/2015 Hinh 6: Ty Ié EBITDA/Lai vay lién tuc cai thién
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Nguén: Rongviet Research

Trién vong kinh doanh nam 2015

Bang 2: Két qua Kinh Doanh Q2-FY15 va Liiy ké dén HT

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY15 Q1-FY15 +/-(qoq) Q2-FY14 +/- (yoy) LK dén HT +/-(yoy)
Doanh thu 145,2 1721 -15,6% 85,0 70,9% 317,3 60,0%
Lgi nhuan gép 91,2 116,4 -21,6% 29,1 213,5% 207,5 115,8%
Chi phi ban hang va quan Iy 55 55 0,9% 6,6 -16,2% 11,0 -5,0%
Thu nhap HBKD 85,6 110,9 -22,7% -20,9 -510,0% 196,5 4377,6%
EBITDA 128,3 150,8 -14,9% 739 73,6% 279,1 61,5%
EBIT 90,1 112,6 -20,0% 324 178,1% 202,7 110,0%
Chi phi tai chinh 354 33,8 4,8% 46,8 -24,3% 69,2 -19,2%
- Chi philéi vay 354 33,8 4,8% 46,8 -24,3% 69,2 -19,2%
Khau khao 38,2 38,2 0,0% 41,5 -8,0% 76,4 0,1%
Loi nhuan truéc thué 54,7 78,8 -30,6% -14,4 -480,4% 133,5 1124,2%
Lgi nhuan sau thué 54,7 78,8 -30,6% 14,4 -480,4% 133,5 1124,2%

Nguén: CHP, RongViet Securities
Cap nhat KQKD 2Q2015

Nguén nuéc déi dao, sén lugng dién tdng manh. San lugng dién thuong pham hai quy dau nam dat 267,7
triéu kWh, tang 56,4% so véi cung ky nam 2014. Doanh thu thuan tuong Ung dat xap xi 317,3 ty déng,
tang 60% so v&i cung ky nam 2014.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay
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Bién lgi nhudn gdp tdng manh so véi cting ky. Cung véi muc tang trudng manh vé san lugng, gia dién
trung binh trong 672015 cling tang nhe lén 1.185 dong/kWh, so vGi muc trung binh 1.158 déng/kWh
cla cung ky ndm 2014. Bién Igi nhuan gép nhd& vay tdang manh, t& muic 48,5% trong 6T2014 Ién 65,4%
trong 6T2015.

Hinh 7: Bién Igi nhuan gép cai thién manh
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Nguén: RongViet Research

Chi phi tai chinh trong xu huéng giam. Nhé tai cau tric khodn vay vao cudi nam 2014, chi phi lai vay cua
CHP tiép tuc gidm trong nam 2015. Theo udc tinh clia chdng téi, chi phi lai vay binh quan 6T2015 cla
CHP & miic ~9,1% (*), gidm dang ké tr muic binh quan 10,3% (¥) ctia 6T2014.

Nho nhiing yéu t6 cai thién tich cuc bén trén, LNTT trong 6T2015 clia CHP da dat 133,5 ty déng, cao gap
12 1an cting ky nam 2014 va hoan thanh 74% ké hoach kinh doanh ctia nam 2015. CHP hién van dugc
hudng thué suat thué thu nhap doanh nghiép uu dai 0%, do d6, LNTT cling la LNST clia doanh nghiép.

(*) Chi phi ldi vay binh qudn da dugc thudng nién héa
Trién vong kinh doanh séu thang cuéi ném

D@ liéu qud khar cho thdy san lugng dién trong sdu thdng cudi nam bdng khodng 70 — 74% téng san lugng
dién ca ndm. Bén canh d6, dién bién thdy van nam 2015 dang kha kha quan so véi nam 2014 gilp san
lugng dién cla doanh nghiép tang trudng manh. Do do, trén cg s& udc tinh than trong, ching t6i du
bdo san lugng dién trong sau thang cudi nam 2015 clia CHP bang muc san lugng cla cing ky nam 2014
va dat 400 triéu kWh. Doanh thu sau thang cudi nam du bao dat 427 ty dong, tang khoang 34,6% so vdi
nita dau nam nhung giam nhe 0,3% so véi cling ky nam 2014,

Bién lgi nhudn gép nira cudi ndm du bdo & miic ~68,8%. Sau thang cudi nam la mua mua & nhiéu khu vuc
trén ca nudc, do d6, gia ban dién trong thai gian nay ciing thap hon so véi sau thang dau nam. Ching
t6i du bédo gia dién trung binh sau thang cudi nam sé giam khoang 9,8% so véi mic trung binh cta nlra
dau nam. Mac du vay, véi su tang trudng vuot tréi vé san lugng, bién lgi nhuan gop cudi nam duy kién sé
ti€p tuc cai thién.

Chi phi l@i vay c6 thé sé tiép tuc giGm nhe. Theo chia sé tit doanh nghiép, CHP da dam phan thanh céng
véi VDB Thita Thién Hué dé diéu chinh giam lai sudt clia khodn vay c¢é lai sudt cao nhat tir 10% con
8,55%, hiéu luc tir thang 8/2015. Chi phi 1ai vay binh quan nam 2015 theo d6 du bao khoang 8,5%.

Tinh chung cd ndm 2015, san lugng dién thuong phdm ué6c dat 667,7 triéu kWh va doanh thu tuong tng la
744,2 ty déng, lan lugt cao hon ké hoach ndm 14,4% va 23%. LNST ndm 2015 du bdo dat 342 ty dong, ting
61% so vGi ndm 2014 va EPS tuong ung la 2.717 déng.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay
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Bang 3: Nhiing gia dinh chinh

2014A 2015E
S6 gid van hanh trong nam (h) 3.383 3.967
Tang trudng san lugng dién thuang pham (%) -7,2 16,9
Gia ban dién binh quan (d6ng/kWh) 1.097 1.115
Tang trudng doanh thu (%) 18,6 18,8
Ty suét lgi nhuan gop (%) 64,0 67,4
Nguén: RongViet Research
Bang 4: Du phong KQKD nam 2015
KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015E
Doanh thu thuan 528,4 626,5 744,2
Gia vén 197,4 225,7 243,0
Lai gop 331,0 400,8 501,3
Chi phi ban hang 0,0 0,0 0,0
Chi phi quan ly 23,3 35,5 42,4
Thu nhap tu HDTC 9,2 8,1 11,5
Chi phi tai chinh 190,9 167,2 130,2
Lgi nhuan khac 0,0 7,0 2,2
Loi nhuan truéc thué 126,0 213,1 342,4
Thué TNDN 0,0 0,0 0,0
Lgi ich c6 ddng thiéu s6 0,0 0,0 0,0
Lgi nhuén sau thué 126,0 213,1 342,4
EBIT 316,6 380,3 472,6
EBITDA 466,5 532,9 637,8
Nguén: RongViet Research
Bang 5: Mét sé chi tiéu tai chinh quan trong
Cudi nam-T12(Ty déng) 2013 2014 Lay ké dén HT FY2015E
Doanh thu thuan 5284 626,5 3173 744,2
% tdng truéng 126,6% 18,6% 60,0% 18,8%
Lgi nhuan sau thué 126,0 213,1 133,5 342,4
% tdng truéng -1910,7% 69,2% 1124,2% 60,7%
Ty suéat LNST (%) 23,8% 34,0% 42,1% 46,0%
ROA (%) 3,7% 6,3% 10,2%
ROE (%) 10,3% 15,9% 22,5%
EPS (VND) 1.050 1.776 2.717
EPS d/chinh (VND) 1.050 1.691 2.717
Gia tri s6 sach (VND) 10.451 11.842 12.904
C4 tuc tién mat (VND) 800 900 1.200
P/E (x) 6,7 6,7 8,6
P/BV (x) 0,7 1,0 3,0

Nguén: RongViet Research

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay
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Ké& hoach dau tu mé réng: Du an Thay dién Pak Prinh 2

Thong tin du an

Vi tri H. Son Ha, Quang Ngai
Cong suat 2x6,5 MW
San lugng dién trung binh 46,7 triéu kWh
Suat dau tu dy kién (ty dong/MW) 30,8
Thai gian xay dung du kién 2 nam (2016 - 2018)

Nguén: BCTN CHP, RongViet Research téng hop

Theo ké hoach phat trién giai doan 2015 - 2020, CHP sé dau tu thém tir mot dén hai nha may thuy dién,
trong d6 Thay dién Dak Drinh 2 1a du én dang trong giai doan nghién ctu tinh kha thi. Néu du an c6
hiéu qua thi chung téi cho rang phai dén cudi nam 2016 mai c6 thé khai cong. Theo udc tinh clia cla
chung t6i, du an Pak Brinh 2 sau khi di vao hoat dong ky vong sé gitp san lugng dién trung binh hang
nam cda CHP tang khodng 7,2%.

Téng vén dau tu du kién vao khodng 400 ty dong. Theo du bao clia ching t6i thi dén cubi nam 2015,
CHP sé& nguén Igi nhuan giir lai khoang han 300 ty dong va quy dau tu phat trién la hon 54 ty déng. Vi
nguén von chi s& hitu déi dao nhu trén, ching t6i cho rang CHP hoan toan c6 thé chi déng trong viéc
lua chon cau trdc vén t6i uu nhat dé dau tu.

Pinh gia va quan diém dau tu

CHP la doanh nghiép thay dién c6 cdng sudt I6n nhat va quy mo tai san 16n thit hai trén san niém yét.
Chinh thtic van hanh thuong mai tir nlta cui nam 2012, san lugng, doanh thu va hiéu qua hoat dong
cla CHP da c6 su cai thién tich cuc trong nam 2013 va 2014. Nam 2015, tréi véi thai tié€t khoé han nhin
chung trén ca nudc, diéu kién thay van kha thuan Igi & khu vuc séng A Sap gitp NMD A Luéi khong chi
dugc huy déng dién véi san lugng cao ma gia ban dién trung binh cling dugc cai thién. San lugng dién
thuong phdm nam 2015 du bdo dat khoang 667,7 trieu kWh, ting 16,9% so vGi nam 2014 va cao hon
san lugng trung binh theo thiét ké khoang 2,9%. Ngoai ra, viéc xay dung NMD Dak Drinh 2 néu dugc
ti€n hanh dung ké hoach thi du kién tir nam 2019, san lugng dién cila CHP sé dugc bé sung thém trung
binh hang nam khoang 46,7 triéu kWh.

Trong ndm 2014 va 2015, CHP lién tuc thuong thao véi ngan hang VDB Thira Thién Hué dé diéu chinh
giam lai suat déng thoi co cau lai thoi han tra ng. Chi phi lai vay trung binh ctia CHP nh& vay da giam tur
muic hon 10,4% trong nam 2013 xuéng con han 9,9% trong nam 2014 va du kién & muc 8,5% trong ndm
2015. VGi ~1,4% lai sudt giam, udc tinh chi phi tai chinh ctia CHP sé tiét kiém dugc hon 20 ty dong trong
nam 2015. LNTT nam 2015 dy bao khoang 342 ty dong, tang 61% so v&i nam 2014 va cao hon ké hoach
khoang 90%. CHP sé tiép tuc dugc hudng thué suat thué thu nhap doanh nghiép uu dai 0% trong nam
2015 va 2016, do d06, LNTT ciing déng thai la LNST cia doanh nghiép. EPS nam 2015 du bao dat 2.717
dong, tuong tng PE forward khoang 6,8x.

Hoat ddng kinh doanh 6n dinh va hiéu qua, ty & chi trd c6 tuc bang tién cda CHP ting qua cac nam.
Doanh nghiép dat ké hoach tra c6 téic nam 2015 & muic 12%-14%. Gia dinh CHP sé tra c6 tic nam 2015 &
muc 12% thi tang trudng c6 tuc kép 2013-2015F vao khoang 14,5%. VGi chinh sach ¢ tic bang tién én
dinh, chung t6i cho rang c6 phiéu nay phu hgp vai nha dau tu gia tri dai han.

Chung t6i st dung phuong phap P/E va EV/EBITDA dé€ xac dinh gia tri hgp ly clia c8 phi€u CHP. P/E va
EV/EBITDA tham chiéu tir trung binh clia cadc doanh nghiép niém yét. Theo d6, muc giad hgp ly ctia CHP
dugc xac dinh vao khoang 23.600 déng/c8 phi€u. Muc gia nay cao hon gia dong clta ngay 30/09
khoang 26%. Do d96, chiing t6i dua ra khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay
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Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

P/E 23.109 50% 11.554
EV/EBITDA 24.036 50% 12.018
Gia binh quan 100% 23.572

Nguén: RongViet Research

Bang 6: P/E va EV/EBITDA trung binh cia cic doanh nghiép niém yét

VHTT (ty d6ng) P/E EV/EBITDA
SBA 573 11,0 9,2
SHP 1.752 12,0 84
SID 1.201 6,0 6,1
TBC 1.645 11 7,6
TMP 2.051 7.3 43
VSH 2.949 6,4 74
Trung binh nganh 8,5 6,9

Nguén: Stoxpro, RongViet Research

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co sa phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhing dir liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ca c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang toi
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y kié€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Cac loai khuyén cao

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

GIGI THIEV

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

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

Hé théng mang lugi

Tru sé& chinh

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

Website: www.vdsc.com.vn

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

TUYEN BO MIEN TRU

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

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

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

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

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay



