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TCT PHAT TRIEN PO THI KINH BAC - CTCP (HSX: KBC)

Hoat dong cho thué tang truéng manh mé

KBC | Cap nhat KQKD
Thang Mudi Mét, 2018

Chitiéu (ty déng) Q3-FY18 Q2-FY18 +/-qoq Q3-FY17 +/-yoy

Doanh thu thuan 657 352 +87% 526 +25%
Loi nhuan sau thué 237 61 +288% 160 +48%
EBIT 325 123 +164% 216 +50%
Ty sudt EBIT 49% 35% +1400 bps 41% +800 bps

Nguén: KBC, Rong Viet Securities
9T 2018: Tang trudng an tugng khi cho thué khu céng nghiép tang vot

e Doanh thu va LNST 9T 2018 lan lugt dat 1.661 ty dong (tang 64% YoY) va 489 ty
déng (gidam 10% YoY). Ty sudt Igi nhuan gop tang 1én 58% so véi miic 53% cung ky
nam trudc. Chi phi 1ai vay tang 138% nhu ky vong clia ching t6i. LNST tang 89% so
vGi cung ky néu loai trir khoan doanh thu dét bién tir ban dy an khach san Hoa Sen
vao nam 2017.

e Khoang 78 ha dugc cho thué trong 9T, trong d6 Qué V6 2 va Trang Dué 2 dong goép
63% dién tich cho thué. Khu d6 thi Phuc Ninh ghi nhan 91 ty déng doanh thu véi
viéc ban giao 0,56 ha.

Trién vong 2019 - Ky vong KCN Nam Son Hap Linh bat dau cho thué & ghi nhan phan
16n doanh thu tir ban giao KDT Phuc Ninh

Hoat déng cho thué KCN tai khu vuc phia Bic sé tiép tuc s6i déng trong nam 2019 nhas
nhu cau kha quan tt (1) su dich chuyén san xuat ti Trung Quéc va (2) gia tang hoat déng
san xuat tai khu vuc. KBC dac biét ¢o lgi thé trong viéc thu hut cac nha cung cdp cho nhiing
khach hang I6n dang hién dién nhu LG Display, Foxxcon, Canon va JA Solar. Doanh nghiép
dang dam phan cho thué véi mot s6 vé tinh ctia JA Solar va Apple tai KCN Quang Chau va
Qué V6 2. Chung t6i ky vong KCN Nam San Hap Linh sé bat dau cho thué va dong gop 30
ha dién tich cho thué nam 2019. Mat khac, chiing t6i gia dinh Phic Ninh sé ban giao 2,8
ha khi dy an dang & giai doan thi cdng cudi cing. Rong Viet Securities ky vong doanh thu
va LNST nam 2019 lan luot tang 17% va 13%.

Quan diém va Pinh gia

Rong Viet Securities duy tri quan diém tich cuc vé hoat déng cho thué cét 16i cia KBC dua vao
(1) kinh nghiém nhiéu nam trong phadt trién va van hanh KCN va (2) quy dét I6n con lai tai vi
trithudn lgi. Hai lgi thé nay gidp doanh nghiép dén ddu va hudng lgi tirnhu cdu thué gia tdng
tai khu vuc phia Bdc. Kinh Bdc hién cé khodng 442 ha ddt thuong phdm cho thué trong ngdn
han. Con s6 nay sé dat 1.045 ha néu bao gém ca KCN Nam Son Hap Linh va Trang Dué 3.
Nhiing KCN nay tdp trung tai Bdc Ninh va Hai Phong, noi phdn I6n cdc hoat déng san xudt
dién ra. Chung t6i nghi rdng khu vuc ndy dugc dinh hinh lgi thé canh tranh riéng vé ha tdang,
chinh sdch va nguén lao déng; qua dé tré thanh noi lua chon ddu tién cta doanh nghiép FDI.
Trong ngdn va trung han, hoat ddng bdn ddt nén trén dién tich 22 ha tai KDT Phic Ninh ciing
la déng luc tdng truéng manh. Rong Viet Securities st dung phuong phdp RNAV dé dinh gid
c6 phiéu KBC. Chung téi diéu chinh gidm gid muc tiéu 4% vé muc 15.600 déng/cé phiéuchu
yéu do ddnh gid lai tai san, tuong duong muc P/E du phéng 9,6 ldn. Chung t6i dua khuyén
nghi MUA d6i véi c6 phiéu KBC véi miic sinh 167 1d 20%, dua trén gid déng clia ngdy
27/11/2018.

MUA +20%
Gia muc tiéu (VND) 15.600
Gia thi truong (VND) 12.950
Théng tin ¢ phiéu

Nganh BDS KCN
Vén héa (ty dong) 6.083
SLCPDLH 469.760.000
KLGD TB 20 phién 1.787.154
Free Float (%) 49
Gida cao nhat 52 tuan 15.350
Gia thap nhat 52 tuan 11.000
Beta 0,7

FY2017 Hién tai

EPS 1.244 1.230
Tang truéng EPS (%) 4,8 -9
EPS diéu chinh 1.244 1.230
P/E 10,7 11,5
P/B 0,8 0,7
EV/EBITDA 16,8 104
Ty sudt ¢6 tuc (%) - -
ROE (%) 6,8 6,2

Dién bién gia 1 nam

KLGD (triéu CP) KBC (nghin déng)
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Cé dong 16n (%)

Chu tich Bang Thanh Tam 16.0
CTCP Tu van & Pau Tu Kinh Bac 9.6
Gidi han sé htu NDTNN con lai (%) 30.6
Pham Anh Thu
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Bang 1: K&t qua Kinh Doanh Q3/2018

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY18 Q2-FY18 +/-(qoq) Q3-FY17 +/-(yoy)
Doanh thu 657 352 +87% 526 +25%
Lgi nhuan gop 416 173 +140% 258 +61%
Chi phi ban hang va quan ly -91 -50 +82% -42 +117%
Thu nhap HBKD 325 123 +164% 216 +50%
EBITDA 336 131 +156% 226 +49%
EBIT 325 123 +164% 216 +50%
Chi phi tai chinh -45 -56 -20% -29 +55%
- Chi philéi vay -55 -55 +0% -32 +72%
Khau hao 10 8 +25% 10 +0%

Khodn muc khong thuong xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥)

Lgi nhuén truéc thué 299 85 +252% 206 +45%
Loi nhuan sau thué 237 61 +288% 160 +48%
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 220 61 +261% 129 +71%

Nguén: VGC, Rong Viet Securities

Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2018

Chi tiéu Q3-FY18 Q2-FY18 +/-(qoq) Q3-FY17 +/~(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS lgi nhuan gop 63% 49% +1400 bps 49% +1400 bps
EBITDA/Doanh thu 51% 37% +1400 bps 43% +800 bps
EBIT/Doanh thu 49% 35% +1400 bps 41% +800 bps
TS Igi nhuan rong 36% 17% +1900 bps 30% +600 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 33% 17% +1600 bps 25% +800 bps
Hiéu qua hoat déng* (x)

-Hang t6n kho 0,1 0,1 +0 bps 0,1 +0 bps
-Khodn phai thu 1,3 1,4 -10 bps 1,2 +10 bps
-Khoan phai tra 6,6 9,2 -260 bps 9,4 -280 bps
Pon bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 28% 29% -100 bps 24% +400 bps

Nguén: Rong Viet Securities

Bang 3: Du phéong KQKD Q4/2018

Chi tiéu (ty dong) Q4-FY18 +/-qoq +/-yoy
Doanh thu 668 +2% +167%
LN gop 333 -20% +182%
EBIT 293 -10% +365%
LNST 166 -30% +260%

Nguédn: Rong Viet Securities
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Cap nhat

Cho thué khu c6ng nghiép tang truéng manh.

Doanh thu cho thué hgp nhat 9T 2018 dat 1.427 ty dong (tdng 155% YoY). Dién tich cho thué ghi nhan dat 78 ha. Bién Igi nhuan gop tang
lén 59% trong 9T so v&i muic 50% cla cling ky nam ngoai. Chiing téi quan séat rdng gia ban trung binh c6 thé tang khoang 10% va 4% tuong
Ung tai KCN Qué V6 2 va Trang Dué 2. Hai KCN nay dong gop 49 ha, tuong duong 63% dién tich cho thué trong 9T. Diéu nay cé thé lam tang
muc bién gdp clia mang trong ky. Bén canh dé, KCN Tan Phu Trung ghi nhan dién tich cho thué tang manh, vé&i 15 ha (tang 50% YoY). KCN
Quang Chau cho thué 14 ha, phan 16n 1a nhiing doanh nghiép vé tinh cta JA Solar.

Bang 1: Théng ké hoat déng cho thué 9T 2018

1 QuéVvo 1 - - 6 97%
2 QuéVvo 2 37 762 19 89%
3 Quang Chau 14 179 130 53%
4 | Trang Dué 1 - - 1 99%
5 Trang Dué 2 12 233 18 86%
6 | Nam Son Hap Linh - - 66" 0%
7 | Tan Pha Trung 15 253 202 36%

(*) KCN Nam Son Hap Linh c6 66 ha dién tich thuong phdm trén 100 ha da dén ba tai thoi diém nay.

Nguén: KBC
Khu db thi Phic Ninh dang hoan thién thi cong ha tang.

Khoang 0,56 ha dugc ban giao trong 9T 2018. Doanh thu ti KDT Phuic Ninh dat 91 ty dong (gidam 53% YoY). Bién Igi nhuan gop dat 53%,
tuong ducng muc Igi nhuén 48 ty déng. Du an ¢ khodng 22 ha dat thuong pham tai thai diém nay. Theo doanh nghiép, khoang 6 ha dién
tich dy an da dugc bén ra va dang trong qua trinh thi cong ha tang. KBC du kién ban giao 4 ha trong nam 2018 va ghi nhan khoang 800 ty
déng doanh thu. Tai thai diém nay, hoat déng ban giao c6 thé dién ra trong thang 12 2018 hoac 2019.

Rong Viét cho rang két qua cho thué sé tiép tuc kha quan trong Q4 2018. Tuy nhién, ching téi khong tu tin vé tién d6 ban giao dat nén tai
Phuc Ninh. Theo d6, Réng Viét duy tri udc tinh than trong dong gép ti khu Phic Ninh vi 2,6 ha dugc ban giao trong 2018. Du phong doanh
thu va LNST nam 2018 clia chdng t6i lan lugt dat 2.328 ty dong (tdng 85% YoY) va 619 ty dong (tang 6% YoY). Néu loai trit 354 ty doanh thu
bat thudng tir viec chuyén nhugng du an khach san Hoa Sen trong nam 2017, LNST nam 2018 tang khoang 89% theo uéc tinh clia chung
toi. Rong Viét gia dinh:

e  Cho thué 100 ha dién tich KCN, tuong duong 1.660 ty dong doanh thu (tang 132% YoY);

e Ban giao 2,6 ha tir khu d6 thi Phac Ninh, ghi nhan 518 ty déng doanh thu (tdng 122% YoY);
e Doanh thu quan ly va cung cap dich vu dat 121 ty déng (giam 12% YoY);

e Doanh thu cho thué nha xudng dat 29 ty déng (giam 21% YoY);

e  Khong ghi nhan hoat dong ban nha xudng trong nam.

Nam 2019, Rong Viét lac quan vé hoat déng cho thué va ky vong khu dé thi Phiic Ninh sé ban giao phan I6n dién tich dat nén. Déi vai hoat
dong cho thué, ching t6i ky vong KCN Nam Son Hap Linh sé chao dén nhiing khach thué dau tién tir nam Q2 2019. KCN Qué Vé 2 va Trang
Dué 2 c6 kha néang lap day vao cudi nam 2019. Rong Viét udc tinh doanh thu nam 2019 dat 2.722 ty dong (tang 17% YoY) va LNST dat 701
ty dong (tang 13% YoY). Chung t6i gia dinh:

e Chothué 110 ha dién tich KCN;
e Bangiao 2,8 ha khu d6 thi Phuc Ninh;
e Ban 3,5 ha dién tich nha xudng tai KCN Qué Vo6 2.

Réng Viét ugc tinh chi phi lai vay lan lugt tdng 138% va gidm 4% trong nam 2018 va 2019. Ap luc tra ng va lai vay cao trong giai doan 2018 -
2020. Tuy nhién, hoat dong cho thué t6t va dong tién thu vé ti ban giao khu Phic Ninh sé giam bét ap luc ng cho doanh nghiép. Ching to6i
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cling luu y kha nang ghi nhan doanh thu bat thudng ti viéc chuyén nhugng (1) 42 ha khu dé thi Trang Dué va (2) 2 ha khu ngoai giao doan
tu ndm 2019 tré di.

Hinh 1: Du phéng doanh thu FY2018 - 2019 (ty déng) Hinh 2: Gia dinh dién tich cho thué tai cac KCN (ha)
16
560
22
137
518 30
233 -
137 16
FY2017 FY2018 FY2019 FY2017 FY2018 FY2019
B Cho thué KCN M Ban nha xudng 1 Cho thué nha xudng mQuéVo?2 ¥ Quang Chau m Trang Dué 2
Quan ly va dich vy Chuyén nhugng BDS Nam Son Hap Linh = Tan Phd Trung
Nguén: KBC, Rong Viet Securities Nguédn: Rong Viet Securities

Pinh gia

Réng Viét st dung phuong phap RNAV dé dinh gia ¢ phiéu KBC. Qua dé, gia tri hap ly clia ¢ phiéu dat 15.600 déng, tuong iing véi mic
P/E du phéng 9,6 1an theo gia dinh clia chung téi.

Bang 2: Dinh gia KBC

NPV S& hitu (%) NPV hiéu luc

QuéVvo 1 184 100% 184
Qué Vo 2 445 100% 445
Quang Chau 891 77% 685
Trang Dué 1 145 87% 125
Trang Dué 2 295 87% 256
Nam Son Hap Linh 916 100% 916
Tan Phu Trung 1.057 63% 662
KHU CONG NGHIEP 3.934 3.273
KHU DO THI PHUC NINH 1.021 100% 1.021
Tong Gia tri danh gia lai 4.295
(+) Tai san rong hién tai (c6 diéu chinh) 3.055
Gia tri tai san rong 7.349
T6ng KLCP dang luu hanh (triéu c6 phiéu) 469
Gia tri méi cd phiéu 15.644

Nguén: Rong Viet Securities
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ty déng
KQ HPKD FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
Doanh thu thuan 1.972 1.260 2.328 2.722
Gia vén -865 -611 -1.038 -1.374
Lai gép 1.107 650 1.290 1.348
Chi phi ban hang -33 -22 -91 -99
Chi phi quan ly -121 -155 -137 -163
Thu nhap tu HDTC 39 431 65 60
Chi phi tai chinh -99 -109 -261 -251
Lgi nhuan khac 22 19 5 16
Loi nhuén trudc thué 921 812 868 911
Thué& TNDN -210 -193 -174 -117
Lgi ich c6 déng thiéu s6 -154 -34 -75 -93
Loi nhuén sau thué 557 585 619 701
EBIT 953 473 1.062 1.086
EBITDA 981 513 1.081 1.106

%

CHISO TAI CHINH FY2016  FY2017  FY2018F FY2019F
Tang trudng (%)
Doanh thu 37,5 -36,1 84,7 16,9
Loi nhuan HBKD 106,9 -47,7 110,8 2,3
EBIT 113,9 -50,4 124,6 2,2
Lgi nhuén sau thué -8,9 4,9 59 13,1
Téng tai san 7,4 7,7 5,1 2,0
Vén chi sé hitu 7,5 7,6 7,5 7,9
Kha néng sinh Igi (%)
LN g6p / Doanh thu 56,1 51,6 55,4 49,5
EBITDA/ Doanh thu 49,7 40,7 46,4 40,7
EBIT/ Doanh thu 48,3 37,5 45,6 39,9
LNST/ Doanh thu 28,3 46,4 26,6 25,7
ROA 3,8 3,7 3,7 4,1
ROE 8,4 3,8 8,2 7,8
Hiéu qua hoat déng (1an)
Vong quay kh. phai thu 0,5 0,3 0,5 0,5
Vong quay HTK 0,1 0,1 0,1 0,2
Vong quay kh. phai tra 03 0,3 0,5 0,7
Kha nang thanh toan (1an)
Hién hanh 3,9 4,1 4,1 4,9
Nhanh 1.4 1,6 1,8 2,3
C4u truc tai chinh (%)
T6ng ng/ Vén CSH 25,5 32,8 30,4 21,7
Vay ngan han /V6n CSH 11,2 13,7 16,1 9,7
Vay dai han/ Vén CSH 14,3 19.2 14.3 12.0

ty dong

BANG COKT FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
Tién 295 505 956 1,372
Dau tu tai chinh ngdn han 1 1 1 1
Céc khoan phai thu 4.382 4.744 5.165 5.534
Ton kho 8.244 8.323 8.165 7.634
Tai san ngan han khac 89 158 189 208
Tai san ¢ dinh hiu hinh 445 404 411 420
Tai san ¢c6 dinh vo hinh 0 0 0 0
Dau tu tai chinh dai han 893 912 929 947
Tai san dai han khac 309 734 770 809
TONG TAI SAN 14.658 15.780 16.586 16.925
Khoan phai trd ngan han 2.503 2.187 2.128 2.102
Vay va ng ngan han 863 1.132 1.432 932
Vay va ng dai han 1.105 1.591 1.278 1.149
Khoan phai tra dai han 1.559 1.825 2.008 2.208
Quy khen thudng. phuc lgi 7 7 7 7
Quy khoa hoc cdng nghé 0 0 0 0
TONG NG 6.036 6.742 6.853 6.398
Von dau tu ciia CSH 5.746 5.746 5.746 5.746
C6 phiéu quy -364 -364 -364 -364
Lgi nhuan gir lai 2.319 2.905 3.524 4.224
Khodn thu nhap khac 0 0 0 0
Quy dau tu phat trién 2 2 2 2
TONG VON 7.703 8.288 8.908 9.608
Loi ich ¢é dong thiéu sé 918 750 825 919
CHISO BINH GIA " FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F
EPS (d6ng/cp) 1.186 1.244 1.318 1.492
P/E (x) 11,7 10,8 9,6 10,5
BV (d6ng/cp) 16.397 17.644 18.962 20.454
P/B (x) 0,8 0,8 0,7 0,8
DPS (d6ng/cp) - - - -
Ty sudt c6 tuc (%) - - - -
M0 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quan
RNAV 15.644 100% 15.644

Gia muc tiéu (déng/cp) 15.644
Lich sadinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
09/05/2018 16.270 Mua Dai han
27/11/2018 15.644 Mua Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

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

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan 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 déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong s8 it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp 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.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Bernard Lapointe

Nguyén Thi Phuong Lam

Nguyén Duic Hiéu

Lai Buc Duong

Head of Research Senior Strategist Senior Analyst Senior Analyst
bernard.lapointe@vdsc.com.vn lam.ntp@vdsc.com.vn hieu.nd@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1525) + 84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1514) + 84 28 6299 2006 (1522)
e Ngan hang e Thitrudng e Batdong san
e Thitrudng e Dugc phdm o Vatliéu xay dung
e Dich vu hang khong
Tran Ha Xuan Vi Phan Nguyén Thanh Son Vi Anh Tu Tran Thai Son
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst
vu.thx@vdsc.com.vn son.pnt@vdsc.com.vn tu.va@vdsc.com.vn son.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1518) + 84 28 6299 2006 (1519) + 84 286299 2006 (1511) + 84 28 6299 2006 (1527)
e Dau khi e Tiénich cong cong e Kinh té vimo e Thitrudng
e Phan bon e Caosutunhién e Banlé
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D6 Thanh Tung Pham Anh Thu Pang Thi Phuong Thao Pham Thi T Tam
Analyst Analyst Analyst Analyst
tung.dt@vdsc.com.vn thu.pa@vdsc.com.vn thao.dtp@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1520) + 84 28 6299 2006 (1529) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Cangbién e B4t dong san khu cong nghiép e Thuc phdm & D6 uéng e Bao hiém
e Dich vu hang khéng e Hatang & BOT e Dét may e Thiy san

Nguyén Thi Thay Anh

Nguyén Thi Khanh Vy

Lé Xuan Trinh

Bui Ngoc Hung Thinh

Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn vy.ntk@vdsc.com.vn trinh.Ix@vdsc.com.vn thinh.bnh@vdsc.com.vn
+ 84286299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1315)
e Ngan hang o Ot6&Phutung e Cong nghiép e Thi truong
e Nong dugc e Thép

Tran Minh Anh

Nguyén Tién Hoang

Tran Thi Ngoc Ha

Truong Thi Thao Vi

Analyst Analyst Assistant Assistant
anh.tm@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1293) + 84 28 6299 2006 (1538) + 8428 6299 2006 (1526) + 84286299 2006 (1517)
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e Xaydung
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Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thuic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo céo nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, di véi viéc sir dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao cdo nay.

Toan bod cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

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

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va |3 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d&i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2018.
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