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MCK: KDC (HSX) CONG TY CO PHAN KINH PO
NAM GIT TRUNG HAN THUC PHAM

DINH GIA SER L Trén cos@nhiing gid dinb va uSc tinh thén trong, EPS ndm 2013 cia KDC duge du bdo

Chuyén vién: Ding Thio Nguyén se vao khodng 2.824 déng/cp, tuong duong mic forward P/E 17,4 Idn. Gid tri udc tinh
KDC vao khodng 53.100 déng/cp, tuong ting vdi muic von héa 8.822 ty dong, cao

Email: nguyen.dt@vdsc.com.vn han khodng 8, 1% so véi gid tham chiéu ngay 9/9/2013,
DT: 08 6299 2006 - Ext 318

Ndm 2013 la ngm budc sang giai doan tdng trudng trong chién lugc phdt trién cla
Kinh Bé. Hién tai dang la thoi diém séi déng nhdt trong hoat déng kinh doanh vdi

Chi tiéu co ban mua vu trung thu. Két qud kinh doanh nda cudi nam dur bdo sé tang manh nhd déng
gdp tir bdnh trung thu va cdc nhoém sdn phdm khdc van giir duge da tang trudng kha
Gia (ngay 6/9/13) (VND) 49100 guan coa 6T2013. Ngodi ra, théng tin thdng 9 ndm nay KDC sé tung ra sén phdm my

Gid cao nhat (52 tuan) (VND) 55.500  gdi cling tgo ra s quan tam ddc biét déi véi cd phiéu KDC théi gian gdn dady.
Gia thap nhat (52 tudn) (VND) 23300 Trong dai han, du bdo téec d6 tang trudng nganh bdnh keo vao khodng 10%/ndam.
$6 CP dang luu hanh 166.136.014  Song ching téi cho rang KDC sé c6 nhiéu co héi tang trudng cao hon nganh nhé dinh
e CORO Rl (16 phikr o s i hudng md réng nganh hang dang thuc hién. Lugng tién nhan rdi lén cho phép KDC
RIEU AR : khé nding chii déng thuc hién nhiing du dn lam téng gid tri c6 phiéu céng ty. Ngodi ra,
Vén hoa thi trudng (ty VND) 8157 vdi dinh huéng kinh doanh tdp trung, thodi vén tai cdc hoat déng ddu tu ngodi
Trailing P/E (x} 17,8 nganh, ching téi ky vong cdc chi sé sinh oi ROE, ROA cta KDC sé dugc cdi thién va
Forward P/E (x) 17,4 hdp dén hon trong nhing nam téi. Tuy nh;én chiing téi cho réing muc gid hién tai da
phdn dnh ddy da gid tri tueng ung vdi trién vong cong ty trong nam nay. Chung toi

FIEVAE 0060 3) b 18 khuyén nghi NAM GIU c6 phiéu KDC cho muc tiéu trung han.

- Chién lugc téi co cdu danh muc san phdm phat huy hiéu qua. 672013, doanh
thu tang 10% va lgi nhuan gdp bién cai thién dat 39,2%. LNST dat 79,6 ty déng.
D6 thi gi4 52 tudn - KDC dang chiém linh thi trudng banh trung thu vdi thi phan 76%. Nam nay

nganh hang nay udc tinh tang truéng 15%, san lugng tiéu thu du kién vao
B khoédng 2.600 tan, tang 8,3%.

[l - Théng 9, KDC du kién sé dua san pham my géi ra thi truding. M& réng nganh

iy {anoan

a0 hang I giai phap quan trong dé KDC gil dugc tée d6 ting trudng 20%/nam.
o - K&t qua kinh doanh nim du béo 2013 kha quan. Doanh thu uéc dat 4.979 ty
: : déng (+16,2% yoy) va LNST vao khodng 473,4 ty déng (+33,8% yoy). EPS tuong
L ung dat 2.824 déng/cp.
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Gia (ngan W)
Khedl [Ligng

Bv: ty dong 2011A 2012A 672013  2013E  KH2013

Ngu6n: HSX Doanh thu 4.246,9 4.285,8 1.705,9 4.978,6 5.200

Lgi nhuan trudc thué 351,7 489,9 131,3 635,3 600

Lgi nhugn sau thué 276,1 353,9 78,5 473,4 N/A
Vén diéu lé 1.195,2 15992 16763 16763
V6n ch s hiiu 3.837.6 40103 46407  4.8826
Téng tai san 5.438,8 5.164,8 6.202,6 6.572,2
CONG TY CO PHAN KINH DO Net Margin (%) 6.5% 8,3% 9,5%
141 Nguyén Du, Quén 1, Tp. H6 Chi Minh ROE (%) 7,2% 8,8% 9,7%
DT:84 - (8) 38270838 ROA (%) 3:1% 6.9% 7.2%
Fax: 84 — (8) 3 8270 839 Ngvay/Ti5 153% 11,3% 6,2%

Wbk . EPS (VND) 1.926 2318 2.824 2.774
Gia tri 56 sach (VND) 32.109 25076 29,128

Ty 1& ¢ tuc (%) 24% 20% 20% N/A

Ngudn: BCTC KDC, RongViet Securities tdng hap
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Thi phin ndm 2012 mét sé nganh hang cta KDC
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Ngudn: KDC,Rongviet Securities tong hop

Sdn lugng tiéu thu banh trung thu qua cac nam
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Ngudn: Euromaonitor, RongViet Securirties téng hop

Chién lugc tai co cau danh muc san pham budc dau phat huy hiéu qua. Trong
nam 2012, mét trong nhing thay déi chién luge cda KDC 13 sép x€p lai hé thdng
thuong hiéu giam tir 500 nhan hang xudng con 150 nhan hang, quy hoach thanh
4 nhém chinh. Diéu nay da gitp KDC tap trung marketing va tang kha nang nhan
biét thugng hiéu cla ngudi tiéu dung. Chién luge nay da phat huy hiéu gua trong
612013 khi doanh sé dat ~1.706 ty déng, tang 10% so vdi ciing ky va nhing nganh
hang déng gop vao hoat dong kinh doanh c6 muc tang trudng tot la kem, siia
chua, banh crackers... Bén canh d6, 150 nhan hang nay cung la nhing dong san
pham ca bién ldi nhuan cao ciing goép phan gilp ty suat lgi nhuin gop 672013 cdi
thién so va&i cling ky, dat khoang 39,2%.

Q3/2013 la giai doan s6i déng nhat trong hoat déng kinh doanh cia KDC nhé
mua vu trung thu. Nganh hang nay udc tinh tang trudng 15% trong nam nay.
Mua trung thu nam nay da bat dau dugc khoang 1 thang va tinh hinh tiéu thu
nhin chung kha quan, tang khodng 10-15% so v&i cing ky. D6i vdi banh trung thu,
Kinh Bé, Béng Khanh, Bic Phat, Hy Ldm Mon, Bibica la nhing doanh nghiép san
xuat banh trung thu Ién tai Viét Nam, trong do Kinh D6 la doanh nghiép chiém
linh thij trudng vdi thi phan khoang 76%.

Nam nay, KDC duy kién dua ra thi trudng san lugng t6i thiéu 2.400 tdn, tuong
duong nam ngodi. Song theo ching téi, nhiéu kha nang san lugng banh trung thu
KDC tiéu thu nam nay sé vao khoang 2.600 tan, tang 8,3%, va gia ban binh quan
tang khoang 5-10%. Mang banh trung thu du kién sé dong gop khoang 854 ty
ddéng doanh thu, chiém khoang 17,2% cd cdu doanh thu.

Hop tac véi Glico mang lai nhiéu co héi tang trudng trong dai han cho KDC.
Nam 2012 danh dau cho su hgp téc clia KDC vdi Ezaki Glico (Nhat Ban). Tur
Q4/2012, KDC chinh thiic phan phéi d6c quyén san pham Pocky, Pretz cla Glico.
Paéy la nhan hang cao cdp ¢6 gid bén cao, tuy nhién theo danh gid cta ban lanh
dao KDC, san pham ctia Glico da dugc thi truding dén nhan tuong déi t6t. Nam
2013, KDC dat ké hoach doanh thu tif viéc phan phdi san pham cho Glico khodng
3 triéu USD, tuong d6i nho so vdi doanh sé hién tai ciia KDC. Tuy nhién, vd&i nhiéu
san phdm hap téc trong thdi gian tdi, KDC dit ra ké hoach doanh thu kha tham
vong la 1.000 ty déng nam 2016. Bé&n canh dd, viéc hop tdc vdi Glico - doanh
nghiép banh keo dau nganh tai Nhat Ban sé mang lai nhiéu ca hdi xuat khau cac
san pham cua KDC ra nudc ngoai.

Thang 9/2013, KDC chinh thiic gia nhap thi truéng my goéi day tiém nang.
Trong thang 9, KDC du kién sé cho ra mét sdn phdm my go6i nham vao phan khic
cao cdap. Giai doan dau, du kién KDC sé chua xay dung nha may ma hgp tac san
xuat vdi don vi khac. Theo Euromonitor, thi truéng my géi cia Viét Nam tang
trudng véi toc dd khodng 19% giai doan 2007-2011. Nam 2013, doanh sé ban 1&
my an lién udc dat 22,4 nghin ty dong. Mic dé canh tranh tuong d6i khac liét vai
cac doi tha Idn nhu Acecook (chiém 51% thi phan), Asia Food (12%), Masan
Consumer (12%)... song khéng thé phd nhan su hip din cia thi trudng nay.
Ching t6i danh gia véi thugng hiéu manh, quen thudc vdi ngudi tiéu diing, cling
v&i hé théng phan phéi sau rong (300 nha phan phai, 200.000 diém bén 1&), KDC
s ¢o nhiéu co hoi thanh cdng khi xam nhap vao thj truéing nay.

Tiép tuc chién lugc mé& réng nganh hang trong linh vuc thuc pham va thoai
vén déi vdi cac hoat déng dau tu ngoai nganh. M& réng nganh hang la giai
phép quan trong dé KDC gilr duge tdc d6 tang trudng 20%/nam. Lugng tién nhan
roi chia cdng ty kha 16n, 6T2013 tién va cac khoan tuong duong tién dat han 1.457
ty ddng chiém gin 24% téng tai san. Biéu nay cho thay kha nang chi déng sin
sang thuc hién nhiing du &n 1am ting gid tri cd phiéu céng ty phi hgp vdi chién
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Doanh thu va LNST giai doan 2009-2013E
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Nguon: KDC,Rongviet Securities tong hgp

Co cau doanh thu thee nganh hang 2013E
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Ngudn: Rongviet Securities udc tinh

luge phat trién. Trong thdi gian tdi, ngoai nganh hang my goi KDC du kién sé tiép
tuc thuc hién cac hoat déng M&A trong linh vuc thuc phdm lan sidn sang cac
nganh hang khac nhu ddu dn, hat ném...

Déi vdi hoat déng ddu tu bat déng san, KDC se khéng tiép tuc diu tu thém ma sé
ti€én hanh thodi von khi thi trugng phuc héi. Trong nhiing nam qua, cac chi sé
phéan éanh kha nang sinh I&i ROE, ROA mac di ¢o cai thién, song van chua that su
hap dan va tuong xdng vdi vi thé dau nganh cla KDC. Nam 2012, chi sé ROE, ROA
lan lugt la 8,8% va 6,9%. Nguyén nhan mét phan la do hoat déng dau tu kinh
doanh bat dong san chua mang lai hiéu gua. Trong do, du an 16n nhat la Lavenue
Crown vdi téng von dau tu 1.050 ty déng dang tam diing trién khai mac di trudc
d6 vao Q3/2012 du an da du kién khdi céng. Vdi dinh hudng kinh doanh tap trung,
thoai vén tai cac hoat ddng dau tu ngoai nganh, ching téi ky vong cac chi sé sinh
l&i cia KDC sé dugc cdi thién va hdp dan hon trong nhiing nam tai.

Két qua kinh doanh ndm 2013 du bao kha quan.
Doanh thu

672013, KDC da hoan thanh ~35% ké hoach 5.200 ty dong doanh thu. Két qua kinh
doanh niia cudi nam du béo sé tang manh nhe déng gdp ti banh trung thu va cac
nhém san pham khéc du bio sé ting trudng t6t khodng 18-20% do day 1a thai
diém céc dip 18 tét. Ndm 2013, doanh thu udc dat 4.979 ty ddng, ting 16,2% so vdi
nam trudc, hoan thanh ~96% ké hoach. Doanh thu du phéng trén chua tinh dén
nganh hang mdi, do d6 KDC van ¢6 kha nang hoan thanh, tham chi vugt ké hoach
dua vao dong gop ti nganh hang my goi.

Kha nang sinh 1di

Chi phi nguyén vat liéu dau vao giam dac biét la duting (gidm khoang 5-6% so vdi
cling ky), cling vdi viéc cd cdu lai danh muc san phdm nhu da phéan tich & trén, du
bdo ty sudt Igi nhuan gop nam 2013 sé tiép tuc cd su cai thién, dat khodng 44,3%,
tang nhe so vdi muc 43,6% nam 2012,

Chi phi ban hang

Nam 2013, do KDC thuc hién chién luge “Kinh 86 20 nam” vdi nhiéu hoat déng PR,
marketing va chuong trinh khuyén mai tri 4n khach hang nén 672013 ty lé
CPBH/DT tang so vd&i cung ky. Chién luge “Kinh £6 20 nam” se tiép tuc dugc thuc
hién dén cudi nam, bén canh dé mudn gianh dugc thi phan trong thi truéng my
goi vén canh tranh khoc liét doi hoi KDC sé phai thue hién nhiéu chugng trinh
quang cdo va tiép thi. Theo do, ty 1& chi phi ban hang du béo sé tiép tuc tang trong
nda cudi nam. Nam 2013, ty |& CPBH/DT udc tinh vao khodng 23-24%.

Hoat déng tai chinh

Vdi lugng tién mat dbi dao, doanh thu tai chinh cla KDC chi yéu dén tir lai cho
vay va lai tién gui. Nam 2013, doanh thu tai chinh udc dat 138,5 ty déng, tang nhe
50 nam trudc.

Chi phi tai chinh nam nay vao khoang 93,1 ty déng, gidm manh so vdi nam 2012
nha lai suat vay giam va dac biét khéng cé khoan 16 ddu tu tai chinh 71,3 ty déng
do chuyén nhuogng ¢é phan tai Nutifood nhu ndm 2012. Theo dé, lgi nhuan ti
hoat dong tai chinh nam nay udc dat 45,3 ty déng.

Lot nhudn sau thué

Vi cac du phéng nhu trén cung véi gia dinh ty 1& CPQL/DT khéng cé nhiéu thay
d6i so vdi ndm trudc vao khodng 8%, udc tinh LNST clia KDC ndm nay vao khodng
473,4 ty déng, tdng 33,8% so vdi cung ky. EPS tugng (ing dat 2.824 dong/cp. Ty lé
chi tra ¢o tic ndm 2013 du kién vao khodng 20%.
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Dinh gi4

Téng hop P/E, P/B mét s& DN trong nganh Ngudi phan tich sit dung phuong phip chiét khiu déng tién FCFF vi phuong
VénhéaTT Trailing P/BV phap so sanh P/E, P/B d@é dinh gia cé phiéu KDC vai ty I& tiing phuang phap l4n
lugt 1a 40%, 40% va 20%.

{t§ VND) PE 311212

Phugong phap FCFF dugc st dung vdai ty suat chiét khau (WACC) giai doan 2013-

BBC 474,9 131 08 e . - . Y v .
HHC 1519 69 08 %01? la 16,6% va ti nam 2017 trd di la 14,5%. Toc d6 tang trudng dai han cda FCFF
SBT 17083 50 11 la 6,0%.
TAC CH 43 Déi vai phuong phéap P/E, P/B ngudi viét sif dung tham chiéu nganh thuc pham
VCF 4ole4, 142 it v6i P/E, P/B tham chiéu lan luot 1a 12,0x va 2,7x.
VNM 113.354,7 177 68,7
Binh quan 12,0 2,7 Mé hinh dinh gia id Ty trong Binh quan
{¥] P/E, P/B diroie tinh thea phieng phép binh qudn gidn dan a8 leal trir dnk FCFF 59.282 40% 23.713
hirding chi phdi cdia ede ¢8 phidu o van hda th trding Idn. P/E 33.806 40% 13.558
Ngudn: RongViet Securities tong hgp
P/B 79.372 20% 15.874
Gia binh quan 53.146
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PHU LUC
vt ty dong Bvt: ty déng
KQ HDKD 2010A 2011A 2012A 2013E BANG COKT 2010A 2011A 2012A 2013E
Doanh thu thuan 1.933.6 4.246,9 42858 49786 Tién 6723 967,3 8295 20028
Gia v&n 1.248,2 25737 24168 27731 Biau tu tai chinh ngin han 161,7 3738 2375 261,2
Lai gop 6854  1.673,1  1.869,0 22055 Céc khoan phai thu 1.0184 7249 8821 7957
Chi phi ban hang 3476 941,2 958,7 1.194,9 Tén kho 4343 3980 3166 3882
Chi phiquan ly 141.6 331.7 3430 3983 Tai san ngan han khac 42,9 94,5 237 19,0
Loi nhuan tir HDKD 196,2 400,3 567,3 612,4 TSLD & Du tw ngin han 23295 2.558,5 22894 3.666,8
Lgi nhuin tir HETC 4.7 {53.2) {57.1) 454 Tai san ¢ dinh hiru hinh 7743 830, 942,0 962.0
Loi nhiudn ki 24 (23) (20,3) (22,4) Nejien gis 12848 14661  1.6896  1.842,1
EBIT 716,4 468,9 584,3 708,6 Khau hao (51050 (63590  (747.6)  (880.0)
Loi nhuan trudc thué 673,9 351.7 489,9 635,4 Tai san ¢ dinh vo hinh 119.8 477,5 412,0 3820
Thué TNDN 954 0.5 132,5 158.8 Nguyén gia 159,9 5271 492,8 4928
Lai ich c6 dong thiéu s 56,0 31 3.5 ER| Khiu hao (40,1) (49,6) (80,8 (110,8)
Loi nhudn sau thué 522,5 276,1 3539 4734 %iy dung co ban dé dang 423 1464 97,9 120,0
Bt dong san diu tu 292 26,6 24,0 27
Byt % Péu tu tal chinh dai han 1.2100 1.255,7 1.271,1 1.296,5
CHI 5O TAI CHINH 2010A 2011A 2012A 2013E Tai san dai han khac 1047 1436 1281 1217
Tang truéng TSCH va diu tu dai han 2.281,6 28802 2.8754 29054
Boanh thu 264 19,6 0,9 16,2 TONG TAISAN 4.611,1 5.438,8 5.164,8 6.572,2
Lgi nhudn HBKD 144 104,0 Nz 7.9
EBIT 16,3 34,5 246 226 Cic khoan phai tra ngin han 1.0043 17410 13089  1.383,2
Lgi nhuidn trudc thué 17.8 -47.8 393 29,7 Tién hang phaitra va (ing trudc 2955 310.2 N2z 3328
Lo nhudin sau thué 8,7 -47.2 28,2 33,7 Khoan phéi tra ngan han khac 3283 548,1 467,1 502.8
Téng tai san 5041 179 -5,0 27,2 Vay va ng ngédn han 3806 8827 5296 5476
Vén chii s hi 486,8 2,7 45 218 Cac khoan phai trong dai han 151,5 1759 1163 270,5
Téc dé tang trudng noi tai 7.0 0.3 0.9 28 Vay va ng dai han 938 1141 52,6 2050
Kha nang sinh Igi Khodn phai tra dai han khac 577 61.8 63,6 65,5
LN g&p / Doanh thu 354 394 436 443 Téng ng 1.1557 19169 1.4251  1.653,8
LN HBKD / Doanh thu 10,1 9.4 13,2 123 Vén chi s& hifu 3.738,2 3.837.6 4.010,3 4.882,6
ERIT/ Doanh thu 37,0 11,0 13,6 14,4 Vén diutu cia CSH 1.195,2 1.195,2 1.599,2 1.676,3
LNTT/ Doanh thu 349 83 1.4 12,8 Thang du vén 1.950,7 1.950,7 2.189.8 23443
LNST/ Doanh thu 27.0 6,5 83 9,5 €8 phiéu ngan quj 1374 (153.9) 1655,2) 152,6)
ROA 11,3 5.1 6,9 7,2 Lgi nhuan giir lai 6614 7794 8094 9476
ROIC or RONA 13,0 6,8 8,3 9.1 Quy diu tu va phat trién 254 254 254 254
ROE 14,0 7.2 838 9.7 Quy dy phéng tai chinh 258 258 258 258
Hiéu qua hoat déng Khac 17.3 150 15,9 15,9
Véng quay khoan phai thu 1.9 59 49 30 Nguén kinh phiva quy khac 7 - 2 7
Vang quay hang tén kho 2,9 B3 76 71 Ngudn vén chi sé hiu 3.738,2 3.837,6 4.010,3  4.BB2,6
Véing quay khodn phai tra 2,0 3.0 3 33 Liich ¢6 dong thidu s6 116:2 353 331 358
Vang quay TSCH 2.2 3,2 3,2 3.7 TONG NGUON VON 5.010,2 5.789,7 5.470,5 6.572,2
Wang quay Tong tai san 04 0.8 0.8 038
Kha nidng thanh toan CHi 56 CO BAN 20104 2011A 2012A 2013E
Hién hanh 2,3 1.5 17 27 SLCPDLH cudi nam (trigu cp) 1185 1195 159,9 167.6
Nhanh 18 54 45 38 Gid thi truding cudi nam{VND) 37.400 19600 38500 52400
Tién méat 08 08 08 1.4 Lai co ban trén cd phigu (VND) 5.189 1.926 2.318 2824
Céu tric tai chinh Gid trj 56 sach (VND) 31277 32.109 25.076 27.685
Téng ng#Vén CSH 309 500 355 39 C6tic (tién m3n ND 2400 2400 2000 2000
Téng ng / Téng tai san 231 331 26,1 25,2 P/E (x) 7.2 10,2 16,6 18,6
Vay ngén han /Vén CSH 10,2 23,0 132 1.2 P/B (x) 1.2 06 1.5 1,9
Vay dai han/ Vén C5H 2.5 3.0 1.3 42 Dividend Yield (%6) 6.4 12,2 3.2 3.8
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phathanh  Loai bdo cdo Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TICH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nhdm muc dich cung cdp cho nha ddu tv mdt goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc lap trén co sé phan tich hoat déng cia doanh nghiép, du phdng két
qua kinh doanh dya trén nhing dir liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cta cd phiéu tai thai diém phan tich.
Ngudi phan tich d3 cé gang chuyén tai ddy di nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao
cdo nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé v kién phan héi, vui long lién lac vai nguai phan tich hoac bd
phan ha trg khach hang cia ngudi phan tich.

Cac loai khuyén cao
- Khuyén cdo ‘MUA" khi gi tri hop ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 15 - 20%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gia tri hgp ly duge xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 13 khuyén céo trung lap, nha dau tu dang s& hitu ¢ phiéu cé thé tiép tuc nam gitt hoic xem
xét ban chdt 16i; nha dau tu chua sé hiu ¢6 phiéu thi khdng mua hodc xem xét chuan bi mua.

- Khung thei gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngan han tudng ting vdi khoang thai gian lan lugt la trén
1 ndm, tif 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chifng Khodn Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh |dp vao nam 2007, dugec phép thuc hién day di cac
nghiép vu chung khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van ddu tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities da md réng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé Ién trén toan quéc. V&i thanh phin ¢
déng chién luge ciing la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ng nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Securities ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang
nhiing san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Bac biét, Rong Viet Securities 1a mét trong sé it cac cdng ty ching
khodn ddu tién guan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp céc bdo cdo phan tich hé trg
thong tin hitu ich cho khach hang.

Phang Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cp cac bio cao vé kinh t& vi mé va thi trugng chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cdc ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang ludi

Tru sd chinh

Bia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyé&n Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chinhanh Ha Ni Chinhanh nha Trang

74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis - Yersin — Tp.Nha Trang
Chinhanh Can Tho

& Phan Binh Phiing — TP. Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cio nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét |a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay hudng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc
va hoan canh cy thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic co thé cé cac xung dét lgi ich anh huéing dén tinh khach quan cda ban bao
cdo nay. Nha ddu tu nén xem bao cao nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh ddu tu va phai chiu toan bd trach nhiém déi vai quyét
dinh dau tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét dai khéng chiu trach nhiém déi vdi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi 1a thiét
hai, d6i vai viéc sif dung toan bé hodc tiing phén thang tin hay y ki€én nao cla ban bao co nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan cha ngudi phan tich. Khéng co bat ky mat phéan thu nhap nao clia ngui
phan tich lién quan tryc tiép hoac gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay duge Rong Viet Securities thu thap tif nhitng nguén ma ngudi phan tich cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ngudi
phén tich khong dam bao rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ngudi phan tich co
gia trj d€n ngay ra bao cdo va cd thé thay déi ma khéng can bao cao trude.

Ban bdo cao nay dugc gid ban quyén va la tai san cla Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng co sy ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2013,
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