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On dinh

Quan sat tién d6 chuyén nhugng bat déng san Thanh Pa SRt (2] 16.300
Gia muc tiéu (VND) n/a
Kinh doanh phan phdi dién thoai c6 dau hiéu bao hoa -
Théng tin ¢d phiéu
Doanh thu thuan 6T2015 dat 5.100 ty dong, thap hon 11% so vai cling ky chi yéu do su - ——
sut gidm clia mang kinh doanh phan phéi. Theo d6, doanh thu 6 thang dau nam cuda Ng';anh \ Phan phoi
mang nay chi dat 4.081 ty déng, gidm 15% so vai cung ky va LNTT dat 75 ty déng, gidm Von hoa (ty dong) 1378
13% so véi cling ky. Trong dé doanh sé phan phai dién thoai (déng gép hon 50% co cau SLCPDLH 84.600.124
doanh thu mang phan phéi ctia PET) gidm hon 18%, chi dat khoang 2.108 ty déng. Beta 1,2
Theo quan sat cGia ching t6i, madng phan phdi dién thoai ctia PET da c¢6 dau hiéu ching Free Float (%) >2
lai tr nAm 2014 vai toc do tang trudng doanh thu ndm 2014 la 5%, thap hon muc tang Gia cao nht 52 tuan 27.700
trudng 20% clia nam 2013, va tdng trudng am trong sau thang dau nam 2015. Nguyén Gié thap nhat 52 tudn 14.900
nhan chi yéu do tinh hinh kinh c'ioanh kém kha quan clla Samsung, nhan hang déng gép KLGD binh quan 20 © 088,007
hon 76% doanh thu phan phoi dién thoai cla PET. Bao cdo tai chinh clla Samsung phién AN
Electronics Co Ltd. cho thdy doanh thu hgp nhat mang thiét bi di dong nam 2014 cua
hang gidam 16,5% so v&i ndm 2013 va doanh thu mang nay trong quy 1/2015 tiép tuc
gidam hon 22,6% so véi cung ky. Riéng tai thi trudng VN, doanh thu ctia Samsung phan .y 2k
phai thong qua PET giam hon 20% trong 6T2015. Thj trudng dién thoai ngay cang canh M
tranh gay gat do c6 thém nhiéu hang dién thoai méi gia nhap trong khi Samsung thiéu M Lk
san pham c6 kha nang dét pha su uu viét clia Galaxy S3 da khién doanh thu clia Samsung M
suy gidm manh. M
oM - ks o1 ox
Hinh. Tang truéng doanh sé phan phdi Hinh. Tang truéng doanh s mang it 1004 1808
dién thoai ca PET giai doan (2012-2015) thiét bi di dong cia Samsung Ngudn: Vietstock
) Electronics Co Ltd (so vé&i cung ky) Ty suét sinh 1i (%)
Doanh s§  es====Tdng tudng 80% -
5,500 - - 25% c0% 3T B N
L 0% PET 4 -1 105
4,500 - 40% - Phan phéi -2 -32 NA
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r 5% F'Y FY FY FY  FY C8 déng 16n (%)
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2012 2013 2014  2015E 409 J Tap doan da u khi Viét Nam 25
Halley Sicav - Halley Asian Prosperity 9
Nguén: PET, Rongviet Research Nguén: Bloomberg, Rongviet Research Deutsche Bank AG & Deutsche Asset 5
Management (Asia) Ltd
. N , R . T6ng Cong ty Tai chinh C6 phan Da 4
Trudc su suy gidm doanh thu tu dién thoai Samsung, PET dé bu dap bdng cach phan phéi kgin\g/;iéto’:;gmy areninh -o phan e
dién thoa{i clia cdc hang mdi gia nhap thi truding. Do vay, trong 6T2015, ty trong doanh sé Deutsche Bank AG London 4
phan phéi Samsung da gidm hon 2% so véi cung ky. Gici han s& hitu con lai ctia NOTNN (%) 31

Huynh Minh Tudn
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Hinh. Co cau doanh sé dién thoai theo thuong hiéu
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Hinh. Tang truéng doanh sé cac hang dién thoai I6n trén
thé gidi (theo s6 lugng)

Hang dién thoai 2011 2012 2013 2014
mSamsung " Khac
Applelnc 81% 73% 20% 13%
LenovoGroup 53% 80% 43% 62%
LGElectronics 173% 23% 81% 24%
Microsoft(Nokia) -23% -55% -13% 30%
SamsungElectronics 313% 133% 44% 1%
' 201502 SonyMobile 98% 44% 26% 5%
Xiaomi N/A 2647% 181%  210%
Nguén: PET, Rongviet Research Nguén: Bloomberg, Rongviet Research

Theo danh gia clia ching t6i, su da dang héa nhan hang phan phéi véi cac hang dién thoai méi gia nhap
thi trudng chua thé giup PET vuc lai da ting trudng ctia mang kinh doanh phan phdi trong nam nay
cling nhu ndm 2016. Tuy nhién, c cau ting dan doanh s san phdm cta hang nho sé giup bién loi
nhudn clia mang nay cai thién hon, ting thém khoéng 0,25-0,75 diém phan tram vé bién Igi nhuan do
phan phéi san phdm cla cac hang dién thoai nhé thudng cé bién lgi nhuan cao hon.

Hinh. Co cdu doanh thu ctia PET theo mang hoat déng

100% -
80% - Dich vu bt dong san
60% - Dich vu ddi séng
40% - Dich vu cung ting va hau can
20% - m Djch vu phén phdi
0% T T ! !

2012 2013 2014 2015Q1 2015Q2
Nguén: PET, Rongviet Research

Bién Igi nhuan én dinh va Igi nhuan dét bién tif cung cap vat tu thiét bi (VTTB) gitp Igi nhuan
6T2015 tang nhe so véi cung ky

Doanh thu gidm hon 11% nhung LNTT ctia PET van tang nhe 1,9% so vai cung ki, dat 158 ty déng. Hai
yéu t8 gilp PET dat dugc két qua tich cuc nay 1a sy 6n dinh bién LNTT trudc bién déng tiéu cuc cda
doanh thu va lgi nhuan dét bién tir mang cung (ing vat tu thiét bi.

Doanh thu giGgm manh nhung bién LNTT cdc mang kinh doanh ctia PET déu dugc gilr 6n dinh, ddc biét la
mdng kinh doanh phdn phdéi. Su gidm nhe bién Igi nhuan & hai mat hang tha yéu la IT& linh kién dién ti
va nguyén liéu dau khi dugc bu d3p bdi san pham dién thoai (Géng gép hon 63% LNTT mang phan phéi).
Chuang t6i cho rang sy cai thién bién Igi nhuan 6T2015 cla hoat ddng phan phai dién thoai (tang 0,5
diém phan tram so vai cung ky) la do hai nhan t6 chinh: (1) su dich chuyén dan sang cac dong san pham
dién thoai c6 bién lgi nhuan cao han nhu: Lenovo, Phillips,...; va (2) hgp déng cung cap dich vu ky véi
Samsung (tU cudi nam 2013) ddm bao bién Igi nhuan sdn phdm Samsung dugc én dinh trudc su gidm sat
doanh thu cia dong san pham nay.

Trong quy 2/2015, PET da quyét todn dugc mét s6 hop dong cung tng VTTB trong cdc ndm trudc, voi gid tri
khodng 20 ty dong. Do chi phi clia cac hgp dong nay da dugc hach toan trong cac nam truéc nén toan bo
gia tri 20 ty nay cng la LNTT cia DN. Néu loai trir yéu t6 dot bién nay, LNTT clia PET sé bj gidm khoang
11% vo v&i cung ky, tuong duong véi muc gidm clia doanh thu.
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Hinh. Tang truéng doanh thu va LNTT 2Q2015 cua tiing Hinh. Bién Igi nhuan truéc thué cdc mang kinh doanh cia
mang kinh doanh PET
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Nguén: PET, Rongviet Research Nguén: PET, Rongviet Research

Trién vong kinh doanh sau thang cuéi nam: tréng doi vao yéu té6 mua vu

Chung téi ky vong yéu t6 vu mua sé gilp hoat déng phan phéi kha quan hon trong sau thang cudi nam
nhd stic tiéu thy dong san pham dién thoai va thiét bi CNTT, dac biét 1a may tinh. Theo s6 liéu cha Gfk,
doanh s6 san pham vién thong (dién thoai di dong) va san pham céng nghé théng tin (may tinh) hai quy
cudi ndm cao haon trung binh 1an lugt 9% va 11% so véi hai quy dau nam. Riéng tinh chu ky trong hoat
déng phan phéi cta PET, trong hai ndm gan day (2013-2014), PET déu ghi nhan téng doanh thu phan
phai dién thoai va thiét bi dién ti hai quy cudi ndm cao hon 6 thang dau nam 2014 va 2013 lan luot 15%

va 51%.
Hinh. Doanh sé thi truéng san pham vién théng va san Hinh. Doanh thu hang dién tir ciia PET giai doan 2013-
pham CNTT giai doan 2013-2014 (s6 liéu 6 thang) 2014 (don vi ty dong)
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Nguén: Gfk, Rongviet Research Nguén: PET, Rongviet Research

Trén co s& udc tinh than trong, ching t6i du bao nam 2015 PET sé dat dugc doanh thu thuan va LNTT
lan lugt khodng 11.850 ty dong va 329 ty déng, cao han khoang 3% so véi ké hoach ctia DN.
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Cap nhat cac du 4n dau tu méi ctia PET:

Du dn Cung cdp nha & va dich vu tai khu phic hop loc héa diu Nghi Son (NSRP) - rii ro diu tu
thap va mang lai thu nhap én dinh trong cdc nam tiép theo

Petrosetco dugc giao lam chd dau tu dy an Cung cap nha & va dich vu tai khu phdc hgp loc hoa dau
Nghi Son (NSRP), vsi mét s6 thong tin du an nhu sau:

Bang. Théng tin chi tiét du an
Ténduan Khu nha & va Dich vu phuc vy Lién hgp Loc Héa Dau Nghi Son
Téng muc dau tu dugc duyét 799 ty déng
Dién tich toan bo khuon vién du an 25ha
Quy mo du an Khu cén ho cho thué: bao gom 9 khéi nha chung cu véi 580 can ho cho thué
Vi céc chi tiéu chinh nhu sau:
- Chiéu cao t6i da: 7 tang.
- Diéntich xay dung 1 nha: 880 m?
- Téngdién tich san 1 nha: 6.000 m2.
Khu céng trinh phu trg: bao gém nha van héa, nha tré, nha y té€ khu thé
thao va tram xt ly nuéc thai véi quy mé 750 m?
Thai gian hoan thanh du kién Théng 04/2016
Nguén: PET

Tinh dén hién tai, PET da dugc giai ngan tam Uing trudc 150 ty déng dé trién khai du an. Chang téi danh
gia du an nay c6 do rdi ro rat thap va suat sinh 15i n dinh. Toan bd du an nay sau khi hoan thanh sé
dugc Cong ty TNHH Loc hda dau Nghi Son thué lai trong thoi gian 10 nam. Ty 1é 1ap day du kién trong
10 ndm dau la 100%. Theo hgp déng thué véi NSRP thi gia thué sé & muc du dé PET c6 dugc ty sudt Igi
nhuan trudc thué (EBT margin) khodng 10%. Ngoai ra, trong diéu khoan du éan cia NSRP, d6i tac thué sé
chi trd thém phan chi phi lai vay trén co cdu nguén vén tai trg du an gia dinh ~50:50 (vén cht s hGu:ng
vay). TU diéu ndy, c6 thé suy ra PET hau nhu chi ding ra lam gidp (hudng 10%), toan bo chi phi vén ca
du én (tinh déng déu bang lai suat vay) dugc chuyén cho phia NSPR. Cu thé hon, vé Igi ich kinh té trong
du &n nay, PET dugc chi tra: tuong duong lai suat ngan hang déi véi phan von gop vao du an va 10%
doanh thu cho thué hang nam (trong thgi han 10 nam).

Dua trén cac diéu khoan cam két trén, doanh thu du kién ctia dy 4n nay khoang 128 ty déng/nam va
LNTT tuong Ung khoang 12,8 ty déng/nam. Béng thdi, sau khi két thic hgp dong thué 10 nam, PET sé
s& h(tu tai san du an nay.

Du an bat ddng san Thanh Pa: Théng tin cap nhat

PET s& hiiu khu dat c6 dién tich hon 20.000 m2 (dién tich s&r dung dugc cap phép khoang 8.000 m2) tai
s6 12AB Thanh Da, phudng 27, Binh Thanh, H6 Chi Minh. Trong nam 2011, PET da hgp tac vai SSG thanh
lap lién doanh SSG-Petrosetco (v6i von gop hién tai ctia PET tai lién doanh nay khoang 9,9 ty déng, theo
s liéu trén bao cdo tai chinh ndm 2014). K& hoach ban dau cua lién doanh la xay dung khu phtc hop
gém van phong va chung cu cao cap tai khu dat nay. Tuy nhién, su di xuéng cda thi trudng BDS sau dé
khién cac ké hoach trién khai d6i vai du an phai tam dung lai. Trong buéi tiép xtc véi nha dau tu gan
day, dai dién PET cho biét ho dang cé ké hoach chuyén nhuong khu dat bai & BDS khéng phai la thé
manh cla PET.

Chung t6i da tién hanh khao sat va dinh gia so bo gia tri tai san bat dong san nay. Theo két qua dinh gia,
gid tri cGia khu dat vao khoadng 215,2 ty (trudc thué). Néu bat dong san nay dugc chuyén nhugng, PET ¢
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thé sé cé thu nhap sau thué khoadng 89,8 ty déng, tuong ting thu nhap méi ¢é phiéu ting thém khodng
1.125 dbng/cp.

DN chua cho biét ké hoach sir dung sé tién thu dugc néu chuyén nhuong du an nay. Tuy nhién, ching
téi nhan thdy, trong giai doan 2015-2016, cac du an dang trién khai ctia PET déu da cé ngudn luc tai
chinh hé trg tét. Do dd, PET c6 thé sé chi tra c6 tuic tién mat cao han muc thudng nién (mdc chi tra c6
tlic tién mat trung binh ba nam (2012-2014) cta PET vao khodng 17%) sau khi chuyén nhugng tai san
nay.

Bang. Mot sé tham s6 va gia dinh st dung trong dinh gia tai sdn bat déng san Thanh Pa

Tiéu chi Gia tri Pon vi
Dién tich dat 20.000 m2
Dién tich dugc phép xay dung 8.000 m2
Gi4 tri s6 sach 100.000 Triéu dong
Gia ban tham chiéu 31,5 Triéu déng/m?2
Ty 1é chiét khau CP st dung vén (1 nam) 12 %
Gid ban st dung trong mé hinh dinh gia 28,1 Triéu déng/m?2
Doanh thu tir chuyén nhuong 225.000 Triéu déng
Thué suat 22 %
Thu nhap sau thué 97.500 Triéu dong

Nguén: PET, Rongviet Research

Du dn San xuét linh kién dién tur tin hoc va truyén théng - budc diu “start-up” mang kinh doanh
moi

PET hop tac véi doi tac Han Quéc (Enter Tech) thanh lap lién doanh ASSA véi muc dich san xuat dan
karaoke. Nha may nay chi khoang 5.000 m2 trong khuon vién dat han 22.000 m2 dat thudc s& hitu cta
PET tai ®D6ng Nai. Trong giai doan hién tai, PET chi déng vai trd gia cong theo hgp déng clia phia déi tac
Han Qudc. Do d6, du nha may da di vao van hanh hon 3 thang nhung ching t6i chua ky vong sé dong
g6p nhiéu vao doanh thu va lgi nhuan ctia PET trong ndm 2015.

Bang. Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T12(Ty déng) 2013 2014 Ly ké dén HT FY2015E
Doanh thu thuan 11.516 11.581 5.369 11.850
% tdng truéng 13,4% 0,6% -5,3% 2,3%
Loi nhuan sau thué 158 193 101 210
% tdng truéng -15,6% 21,6% 4,3% 8,9%
Ty suat LNST (%) 1,4% 1,7% 1,9% 1,8%
ROA (%) 3,0% 3,2% 3,5%
ROE (%) 12,8% 14,9% 14,4%
EPS (VND) 2.278 2.760 2424
EPS d/chinh (VND) 2.278 2.760 2.442
Gia tri s6 sach (VND) 17.660 19.356 18.146
C4 tuc tién mat (VND) 1.700 - 1.700
P/E (x) 9,1 7,5 6,6
P/BV (x) 1,2 11 1,1

Nguén: Bdo cdo tai chinh PET, Rongviet Research téng hgp va udc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu ngay 19/08/2015
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Quan diém

PET c6 hoat déng kinh doanh 6n dinh va t6 ra kha than trong trong cac ké hoach dau tu ciing nhu mé
rong kinh doanh. Trong giai doan 2012-2014, LNST dugc duy tri 6n dinh (muc ting trudng kép (CAGR) vé
LNST khodng 1%), véi diém manh tap trung vao mang phan phdi thiét bi dién td, dac biét 1a san pham
dién thoai. Tuy nhién, su sut gidm cla khach hang I6n nhat 1a Samsung da khién trién vong tang trudng
mang kinh doanh phan phdi dién thoai trong ngan han tucng déi kém lac quan. D€ gidam bét su phu
thudc vao Samsung, Ban lanh dao DN ciing da nd luc da dang héa nhan hang bang cach hgp tac véi cac
hang dién thoai méi.

Ngoai ra, nhd méi quan hé tot vGi cac cong ty thanh vién khac ctia Tap doan Dau khi Viét Nam, nén PET
€6 co hoi tham gia cac du an dau tu trong chubi gia tri cia Tap doan Dau khi. N&i bat nhu Dy an xay
dung khu nha & va dich vu d&i s6ng tai khu loc héa dau Nghi Son, du kién hoan thanh trong théng
04/2016, s& mang lai nguén Igi nhudn 6n dinh hang ndm hon 12 ty dé6ng/nam cho PET k& tir ndm 2016.

Doanh thu va LNTT cta PET trong nam 2015 dugc du phéng dat khoang 11.850 ty déng va 329 ty dong,
tuang duang véi muc EPS khoang 2.442 dong. Theo dé, PET hién dang giao dich véi mic PE forward la
6,6x, thap han muc trung binh nganh (vai gia tri PE trung binh tham chiéu da chiét khau ty 1é rdi ro quéc
gia khodng10,5x). Ngoai ra, néu du an bat déng san Thanh Da dugc chuyén nhugng du kién gia tri méi
6 phiéu cta PET sé tdng thém gia tri khoang 1.125 déng.

Trén géc nhin dau tu, ching t6i nhan thay c6 phi€u PET dang chuyén dan tu dac tinh cla c8 phiéu ting
trudng sang ¢ phiéu gia tri. Mac du, doanh thu khéng con nhiéu tiém nang tiang trudng hai chit s6
nhung lgi nhuan cta PET dugc chung t6i danh gia sé duy tri 8n dinh. Déng thdi, DN ciing c6 lich st chi
trd ¢8 tdic 6n dinh va cao, v6i muc ty suat ¢é tuc (dividend yield) trung binh ba ndm (2012-2014) khoang
7%. Thang 5 ndm 2015, PET da tra c6 tic ndm 2014 bang ¢6 phi€u vdi ty 1& 19% va DN tam Uing ¢6 tiic
nam 2015 bang tién vaéi ty 1& 10% sau khi KQKD 6 thang dau nam dugc kiém toan.

Bang. Chi s6 PE mét s6 DN cling nganh (ngay 19/08/2015)

Ma c6 phiéu Quéc gia Vén héa (VND) PE
PET VN Equity VIETNAM 1.363.006 6,6
PCCC US Equity UNITED STATES 12.506.866 12,6
NSIT US Equity UNITED STATES 21.882.175 13,6
DTCSJ Equity SOUTH AFRICA 25.786.682 15,2
TECD US Equity UNITED STATES 46.547.004 12,0
IM US Equity UNITED STATES 92.175.336 11,7
ALSN SW Equity SWITZERLAND 17.520.421 11,0
PRT IM Equity ITALY 10.117.609 16,4
SNX US Equity UNITED STATES 69.675.983 14,4
Trung binh 13,1
Trung binh nganh tham chiéu 10,5

Nguén: Bloomberg, Rongviet Research
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CAP NHAT NHANH

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu moét 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 s& phan tich hoat dong cla doanh nghiép, du phdéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia cd phiéu tai thai diém phan tich. Ching toi
da c6 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén cao

Khuyén nghi ) B . . i i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dé€n 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 THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit la VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day dd cac nghiép vu
ching khoan gém: moi gidi, tu doanh, bao lanh phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
md& rong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan cd déng chién lugc ciing 1a déi tac
I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, ndng dong, VDSC cé tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khéach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét, VDSC 1a mot
trong s8 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi nga phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bdo
cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing 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 s& chinh

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

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quéan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phuing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban béo cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu
thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dot Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cio nay. Nha dau tu nén
xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cda chinh minh. Rong
Viet Securities tuyét d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, déi vai viéc sir dung toan b hoac ting
phan théng tin hay y ki€n nao clia ban béo cao nay.

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

Théng tin sir dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam
bao rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi 6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé
thay d6i ma khdng can béo céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stfa d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng
c6 su dong y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.






