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SECURITIES

TAP DOAN HA DO (HSX: HDG)

Van hanh du an dién mat troi dau tién

Chitiéu (ti déng) QI-FY19 Q4-FY18 +/-qoq QI-FY18 +/-yoy

Doanh thu thuan 901 1.858 -51% 225 300%
Lgi nhuan sau thué 208 468 -56% 18 1.067%
EBIT 364 685 -47% 46 686%
Ty suat EBIT 40,4% 36,8% +400 bps 20,6% +2.000bps

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét
Q1/2019: Bat déng san déng goép chia dao

e Doanh thu chu yéu dén tir viéc ban giao hai du én bat déng san: Hado Centrosa Garden quan
10 (gan 600 ty dong) va Hado Riverside quan 12 (34 ty dong).

e Doanh thu thiy dién ting 85% theo nam, nhd déng gép méi tir nha may Nhan Hac ké tu
9/2018. So v6i Q4/2018, doanh thu di ngang trong khi ty suat Igi nhuan gép & muic 78%.

e Van phong va khach san tiép tuc hoat déng t6t. Doanh thu va Igi nhuan gop lan luot la 78 ty
déng va 39 ty dong, vai ty suat lgi nhuan gop dat 50%.

Q2/2019: K& hoach mé& ban du an bat déng san va van hanh du an dién mat tréi dau tién

Nang lugng va bat déng san sé dong gop chinh vé Igi nhuan ctia HDG trong Q2. Ching t6i udc tinh
doanh thu va lgi nhuan rong Q2/2019 lan lugt la 834 ty dong (-8% QoQ) va 93 ty dong (-65% QoQ). Su
suy gidm lgi nhuan rong do diém roi trong viéc ghi nhan mang bat ddng san. Trong khi d6, doanh thu
sé ghi nhan mc giam it hon nho su déng goép ctia phan khuc xay dung.

Theo ké hoach, cong ty sé c6 khoang th&i gian nlra cudi nam ban ron hon véi viéc ra mat cac du an bat
dong san nhu Hado Dragon City va Nongtha Central Park ciing nhu viéc dua vao van hanh thuong mai
(COD) nha may dién mat trgi dau tién cla tap doan, Hong Phong trong thang 6. Vao cudi nam 2018, dy
an Hado Dragon City da diéu chinh quy hoach tir cau phan cao tang sang thap tang cho toan bd phan
dién tich d4t con lai, tuong duang véi khodng 528 can thap tang sé dugc tung ra thj trudng. Tuy nhién,
tinh dén hién tai van chua cé thai gian chinh thic.

Cong ty ¢ ké hoach ngén sach 3.500 - 4.000 ty déng danh cho viéc dau tu cac dy an nang lugng trong
giai doan 2019-2020. P& thuc hién ké hoach nay, HDG sé phat hanh ca trai phiéu kém ching quyén
cling nhu tréi phiéu tron dé tai trg cho nguén vén. Theo d6, du ng va chi phi i vay sé gia ting trong
giai doan nay. Tuy nhién, tinh hinh van sé trong tam kiém soat.

Quan diém va Binh gia:

Viéc dua vao vdn hanh thuong mai du dn dién mat troi ddu tién Hoéng Phong 4 trong thdng 6 tdi, tuy khéng
déng gép loi nhudn ddng ké, nhung sé la “ban dap” cho cdc du dn néing lugng tdi tao sdp téi. Cng vdi bt
déng san, ndng lugng hay cu thé Ia ndng luong tdi tao sé la mét trong nhiing linh vuc “chién luoc” trong
nhiing nam t&i cia Ha B6. Cong ty cling dang trong qud trinh tién hanh nghién ciu ddnh gid kha thi cdc du
dn dién gié va dién mdit trdi khdc, vdi téng cdng sudt nghién ciu lén téi 300-400MW. Ngodi ra trong thdi gian
tdi, viéc khai thdc quy ddt Nam An Khdnh (Hado Dragon City) cting sé la tin hiéu t6t, mang lgi dong vén tai
trg cho chi phi phdt trién cdc du dn ndng lugng.

Ha Bé dang trong giai doan tich cuc theo duéi téng truéng nhdm tan dung co héi ké sau thdi diém thodi vén

Nha nuéc. HDG la mét trong nhiing c6 phiéu yéu thich cta ching téi trong nganh nhd vao gid tri tai san Ién

cling véi quy ddt bat déng san con lai. Nhin chung, chiing téi tin tudng rdng HDG dang di ding hudng trong

viéc gia tdng ty lé s& hdu trong cd cdc du dn bdt déng sén va ndng lugng. Gid muc tiéu la 46,500 déng/cé
phiéu, cao hon 15% so vdi gid déng ctia vao ngay 30/05/2019. Gid muc tiéu dugc diéu chinh tdng so vdi bdo

cdo phdt hanh thdng 11/2018, chu yéu do viéc phan dnh thém gid tri du dn Ddk Mi 2 vao trong mé hinh dinh

gid va phdn dnh moét sé théng tin cdp nhdt vé cdc du dn bdt déng san. Ching téi dua ra khuyén nghi TICH
LUOY d6i véi c6 phiéu.

HDG | Cap nhat KQKD
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TICH LUY

Gia thi truong (VND) 40.600
Gia muc tiéu (VND) 46.500
C8 tuc tién mat (VND)* -

*du kién nhdn dugc trong 12 thdng téi

Théng tin ¢6 phiéu

Nganh Bat dong san
Vén héa (ty dong) 3.906
SLCPDLH (triéu) 94,9
gl}_“GéI?1 binh quan 20 352075
Free Float (%) 31%
Gia cao nhat 52 tuan 44.450
Gia thap nhat 52 tuan 25.963
Beta 1,0
FY2018  Hién tai
EPS 3.674 8.304
Tang trudng EPS (%) 56,5 202,4
EPS diéu chinh 3.674 8.304
P/E 8,5 4,9
P/B 1,3 1,3
EV/EBITDA 4,7 5,6
Ty sudt 6 tic 1.000 -
ROE (%) 23,1 20,5
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1/2019

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY19 Q4-FY18 +/-(qoq) Q1-FY18 +/-(yoy)
Doanh thu 901 1,858 -51,5% 225 300,2%
Lgi nhuén gop 425 783 -45,8% 97 337,3%
Chi phi ban hang va quan ly -61 -99 -38,2% -51 19,8%
Thu nhap HDKD 323 666 -50,6% 36 800,6%
EBITDA 408 735 -44,4% 69 495,7%
EBIT 364 685 -46,9% 46 685,7%
Chi phi tai chinh -45 -50 -10,9% -22 100,1%
- Chi phi lgi vay -44 -43 2,9% 21 106,7%
Khadu hao 43 15 192,6% - -

Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)

Lgi nhuan trudc thué 321 686 -53,3% 37 773,6%
Lgi nhuan sau thué 208 468 -55,6% 18 1.066,8%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 0 0 - 0 -

Nguén: HDG, CTCK Réng Viet

Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2019

Chi tiéu Q1-FY19 Q4-FY18 +/-(qoq) Q1-FY18 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhuan gép 47,1% 42,1% +500 bps 43,1% +400 bps
EBITDA/Doanh thu 45,3% 39,5% +580 bps 30,4% +1,490 bps
EBIT/Doanh thu 40,4% 36,8% +350 bps 20,6% +1,980 bps
TS lgi nhuan rong 23,1% 25,2% -210 bps 7,9% +1,520 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 0,0% 0,0% 0 bps 0,0% 0 bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)

-Hang ton kho 0,5 0,4 0,0 0,6 0,1
-Khoan phai thu 2,1 1,8 0,3 2,5 0,4)
-Khoan phai tra 6,3 7,0 0,7) 838 (2,6)
Pon bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 99,8% 97,7% +200 bps 95,8% +400 bps

Nguén: HDG (¥) thudng nién héa

Bang 3: Du phdong KQKD Q2/2019

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY19 +/-qoq +/-yoy
Doanh thu 834 -8% 118%
LN gop 318 -25% 180%
EBIT 234 -35% 768%
LNST 93 -55% 876%

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét
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Cap nhat:

Bat déng san: K& hoach mé ban du an va tié€p tuc tich liy quy dat.

Ké& hoach mé& ban du an. HDG dit k& hoach m& ban ba du &n ti cudi ndm 2018, gém ¢é Dragon City (Ha Noi), Nongtha Central Park (Lao)
va Green Lane (HCM). Sau d6, lich mé& ban da dugc ddi sang nita cudi nam 2019, do cac van dé lién quan dén diéu chinh quy hoach du an.
Theo ké& hoach, hai du é4n Nongtha va Dragon City sé ra mat vao thang 6/2019 va Green Lane vao cudi nam nay. Tuy nhién tinh dén hién tai,
van chua c6 lich chinh thuec.

Tich lay quy dat. Cudi nam 2018, HDG hoan tat viéc mua lai mét du én tai quan Tha Ddc, H6 Chi Minh. Dy an c6 t8ng dién tich 3ha, véi
quy mo khodng 1.000 cin hd. Ngoai ra, cong ty cling ting ty 1& s& hiiu tai Cong ty C6 phan Thiét bi Gido duc 1 1én 99% dé phat trién mot
du &n véi quy mo 300-400 can ho. Ca hai du an nay du kién sé dugc ra mat trong nam 2020.

Vé ké& hoach ban giao, ching t6i udc tinh rang HDG sé ban giao khoang 900 can hé cho khach hang trong nam 2019, tuong Ung véi doanh
thu va Igi nhuan gop lan lugt la 2,771 ty dong (+ 48% YoY) va 1,134 ty déng (+ 53% YoY). Dong gbp chinh van la du an Centrosa Garden,
V3i 92% téng doanh thu va 95% téng Igi nhuan gop.

Hinh 1: Doanh thu va Igi nhuan gép tif mang bat déng san Hinh 2: S lugng can hd ban giao
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét Nguén: HDG, CTCK Réng Viét

Nang lugng: Nha may Nhan Hac di vao hoat déng tur thang 9/2018 va da dat cong suat téi da. Trong khi d6, du an nha may dién mat troi
Hong Phong 4 van dang dung tién do xay dung va sé phat dién trong thang 6/2019. Khi dat t6i da cdng suat, du an sé tao ra binh quan 96
triéu Kwh/nam, tuong duong doanh thu 200 ty déng. Céng ty cling dang xay dung hai nha may thuy dién khac la Bak Mi 2 va S6ng Tranh
v3i téng cdng suat thiét ké 150 MW, du kién sé di vao hoat déng trong Q3/2020. Ngoai ra, cong ty dang trong qua trinh nghién ctiu kha thi
cac du an nha may dién gié va dién mit trai khac, véi téng cdng sudt Ién t6i 300-400MW. Cung véi bat dong sén, nang lugng la mot trong
nhiing linh vuc chién lugc clia cdng ty trong nhiing nam tGi. Ha D6 da tang ty & s& hiu trong cac du an nang lugng, bao gém Dak Mi 2,
Song Tranh 4 va Hong Phong 4, 1én t6i lan lugt la 100%, 61% va 83%. Ching t6i nghi rang day la budc di ding dan ctia HDG. Ching t6i udc
tinh, téng lgi nhuan goép cho nam 2019 1a 396 ty déng (+ 52% YoY), nhd dong gop clia nha may Nhan Hac cd nam va Héng Phong 4 nlta

nam.

Hinh 4: M& réng céng suat (MW) Hinh 5: Lgi nhuan gép cho mang nang luong
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét Nguén: HDG, CTCK Réng Viét
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Phat hanh trai phiéu cho muc dich dau tu du an. HDG c6 ké hoach phat hanh trai phiéu kém ching quyén vai gia tri 1.500 ty dong trong
3 ndm vdi lai suat 1a 6%/nam. Gia chuyén d&i udc tinh 55.000 déng/cé phiéu, tuang duang 27,27 triéu c6 phiéu. HDG du kién phat hanh
trai phiéu trong Q2/2019, tuy nhién, thdi gian c6 thé sé dugc Ui lai. Néu thanh céng, viéc huy déng sé gilp cong ty tan dung vén vay véi
1ai sudt thap va cé thé la chat xdc tdc ngdn han cho gia ¢ phiéu. Bén canh dé gan day, cong ty cling da phat hanh trai phiéu tron trong 2
nam, véi téng ménh gié 1a 250 ty déng, cung vdi lai suat 1a 10,5-11,0%/ndm. Ngoai ra, cong ty c6 thé c6 thém nhiing dot phat hanh trai
phi€u khac trong thai gian tdéi.

Tang cudng dau tu cho ning lugng. Trong giai doan 2019-2020, HDG c6 ké hoach ngéan sach 3.500 - 4.000 ty déng cho cac nha du an
nhu S6ng Tranh 4, Dak Mi 2 va cac nha may méi khac. Trong Q1/2019, téng du ng da tang khoang 1.500 ty déng theo quy, ch yéu do vén
dau tu ti du an Dak Mi 2 va Hong Phong 4. Lai suat cho vay hién tai dao déng tir 9-10%. Viéc phat hanh trai phi€u gan day sé giip Ha D6
cd cau lai ng vay ngan han. Chuing téi cho rang, 4p luc 1én dong tién cong ty la chua dang ké.

Hinh 6: No vay theo linh vuc* Hinh 7: No vay theo th&i gian dao han*
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Nguén: HDG, CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: HDG, CTCK Réng Viét udc tinh
*Tinh dén Q1/2019

Cap nhat két qua kinh doanh. Trong Q1/2019, doanh thu va Igi nhuan rong lan luct 1a 901 ty déng (+ 300% YoY) va 208 ty dong (+1.067%
YoY), phu hgp véi ki vong.

e Bat ddng san: Ban giao phan con lai clia hai toa Orchids cling véi du an Riverside (quan 12) mang lai hon 600 ty déng doanh thu.

e Nang lugng: Dong gop tir nha may Nhan Hac. Ty suat lgi nhuan gop tai Za Hung dugc cai thién khi hét khau hao giam tir nam
2019 giup bién Igi nhuan gép & muc cao 78%.

e Khach san va van phong: Hoat dong duy tri n dinh.

Chung téi dy bao doanh thu va Igi nhuan rong trong Q2/2019 lan lugt la 834 ty dong (-8% QoQ) va 93 ty dong (-65% QoQ). Quy 2 dugc coi
la thap diém trong viéc ghi nhan Igi nhuan nhung ngudc lai, cdng ty sé c6 khoang thai gian ban ron cho ké hoach mé ban cac du an bat
déng san va dua vao van hanh thuong mai nha may Hong Phong 4 trong thang 6.

e Bat dong san: Thap diém lgi nhuan trong Q2/2019. Tiép tuc ban giao du an Riverside quan 12.

e Nang luogng: Bat dau mua mua dan dén lgi nhuan cao hon. Hai du an tai tinh Nghé An, gbm c6 Nhan Hac va Nam Péng, sé dugc
hudng loi, trong khi tinh Qudng Nam van dang trong mua khé, dan dén doanh thu Za Hung sé di ngang so vdi thai diém Q1.

e Khach san va van phong: Cho thué ban & 2.600 m? tai khéi dé cac tdoa nha Orchids trong dy an Centrosa Garden vao thang 6.

Hinh 8: Doanh thu va Igi nhuan rong
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Doanh thu LN rong

Nguén: HDG, CTCK Réng Viét
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Pinh gia

Chuing t6i diéu chinh tdng dinh giad so vGi bdo cdo phat hanh thang 11/2018, chli yéu do viéc phan anh thém gia tri du an Dak Mi 2 vao
trong mé hinh dinh gia va phan anh mét sé théng tin vé cac du an bat dong san nhu dé cap & trén. Ngoai ra, viéc dua vao van hanh
thuong mai du éan Hong Phong 4 méc du déng gop Igi nhuan khéng dang ké, nhung sé 1a “déng luc” t6t cho cac du an ndng lugng tai tao
sap tai.

Gia muc tiéu cda ching téi 1a 46.500 déng/cé phiéu, cao han 15% so vdi gid déng cla vao ngay 30/05/2019. Chuing t6i dua ra khuyén
nghi TICH LOY d6i v&i c6 phiéu.

Bang 1: Téng hop dinh gia

Phuong Gié tri % S& hitu Gia tri hiéu luc
phap i i hiéuly
BATDONG SAN 3,047
Hado Centrosa Garden DCF 1.072 89% 954
Hado Riverside DCF 19 100% 19
Hado Dragon City DCF 583 100% 583
Nongtha Central Park DCF 415 100% 415
Alila B3o Dai DCF 513 65% 333
Hado Green Lane DCF 189 99% 188
Linh Trung DCF 319 99% 316
62 Phan Dinh Gi6t BV 120 99% 119
VAN PHONG VA KHACH SAN 1.536
IBIS DCF 574 100% 574
Van phong South DCF 268 100% 268
Vin phong Airport DCF 209 100% 209
Khach san Bao Dai DCF 289 65% 188
TTTM Centrosa DCF 176 89% 157
Khac DCF 141 100% 141
XAY DUNG 439 60% 263
NANG LUGNG 3.150
ZaHung DCF 733 52% 381
Nam Péng DCF 591 52% 308
Nhan Hac DCF 878 52% 456
Séng Tranh 4 DCF 428 60% 257
Dak Mi 2 DCF 1128 98% 1.106
Héng Phong DCF 773 83% 642
TONG 7.996
(+) Tién va tuong duaong tién 654
(-) Ng vay (4.232)
Gia trj tai san rong 4.418
SLCPLH (triéu) 95
Giad/cp 46.500

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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ty déng ty déng

KQ HPKD FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F BANG COKT FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F
Doanh thu thuan 2.297 3.203 4.744 6.049 Tién 707 652 1.568 515
Gia vén -1.516 -2.002 -2.993 -3.829 Dau tu tai chinh ngdn han 29 111 65 66
Lai gop 781 1.201 1.752 2.220 Céc khodn phai thu 1.309 2.379 1.430 1.202
Chi phi ban hang -234 -68 -237 -302 Ton kho 3.018 3.758 3.158 3.564
Chi phi quan ly -136 -204 -237 -302 Tai san ngan han khac 70 109 69 56
Thu nhap tu HDTC 40 58 100 0 Tai san c¢6 dinh hiu hinh 1.745 2.875 2.790 4.312
Chi phi tai chinh -123 -118 -345 -380 Tai san d& dang dai han 1.055 540 1.160 -
Loi nhuan khac -5 43 0 0 DPau tu dai han 377 336 214 185
Loi nhuan trugc thué 323 9211 1.032 1.235 Tai san dai han khéc 105 142 82 59
Thué& TNDN -50 -159 -219 -242 TONG TAI SAN 8.416 10.902 11.963 11.853
Lgi ich c6 déng thiéu s6 95 144 159 192 Tién hang phai tra & ting trudc 405 497 428 443
Loi nhuan sau thué 178 608 654 801 Vay va ng ngan han 3.558 4.403 3.134 2.797
EBIT 412 929 1.161 1.375 Vay va ng dai han 278 943 1.543 1.543
EBITDA 528 1.026 1.348 1.586 Khoan phai tra ngan han khac 1.592 1.697 3.006 1.866
%  Quy khen thudng. phuc Igi 0 0 0 0

CHISO TAI CHINH FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F ROl C Rl R R A 5 9 3 3
Ting trudng TONG NG 6.331 8.276 8.622 7.770
Doanh thu 15,5 39,4 48,1 27,5 Von dau tu ciia CSH 760 950 950 950
Loi nhuan HBKD 26,3 94,5 31,3 17,7 C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 23,9 125,6 31,1 16,8 Loi nhuan gi lai 479 735 1.589 2.330
Lgi nhuén sau thué -24,3 240,6 7,6 17,6 Khodn thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 25,6 29,5 9,7 -0,9 Quy dau tu phat trién 30 23 28 28
Von chl sé hiu 13,6 26,0 27,2 22,2 TONG VON 2.084 2.626 3.341 4.083
Loi ich c6 dong thiéu sé 0 0 0 0

Kha nang sinh lgi
LN gép / Doanh thu 34,0 37,5 36,9 36,7 CHISO BINH GIA FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F

EBITDA/ Doanh thu 23,0 32,0 27,2 25,4 EPS (d6ng/cp) 2.348 3.674 6.886 8.439

EBIT/ Doanh thu 17,9 29,0 24,5 22,7 P/E (x) 11,9 8,5 59 4,8

LNST/ Doanh thu 7,8 19,0 13,8 13,2 BV (d6ng/cp) 27.435 24.860 35.186 43.338

ROA 2,1 5,6 55 6,5 P/B (x) 1,0 13 1,2 0,9

ROE 8,6 231 19,6 18,8 DPS (d6ng/cp) 1.000 1.000 - -
Ty suat 6 tuc (%) 3,6 3,2 - -

Kha nang thanh toan

Hién hanh 13 1,4 1,8 1,5

Cau truc tai chinh Lich sa dinh gid Gid muc tiéu* Khuyén nghi Thoi gian

Téng ng/ Vén CSH 89,7 100,5 136,2 82,8 25/09/2017 31.500 Mua 1 nam

Vay ngén han / Vén CSH 13,3 359 46,2 375  12/11/2018 38.500 Mua 1 nam

Vay dai han/ Vén CSH 76,4 64,6 90,0 453 29/05/2019 46.500 Tich Ity 1nam

*Gid diéu chinh
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhiing dif liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hap ly ctia cé
phiéu tai thdi diém phan tich. Chung t6i da c6 gdng chuyén tai day di nhimg danh gia va quan diém ctia ngusi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui 1ong lién lac véi ngusi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang clia ching t6i.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng muic sinh 16i bao gém c8 tuic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac nghiép vu chiing khodn gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phén c6 déng chién lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, ning déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac céng ty ching khoan
d4u tién quan tdm phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban bao céo nay dugc chudn bj 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 khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bdo céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi v6i quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cuta ban bao céo nay.

Toan b6 céc quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan cda ngusi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
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lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Thong tin sir dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.

Ban béao cao nay dugc gilt ban quyén va | tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su

déng y cGia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2019.
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