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MCK: CSM (HSX) CONG TY CO PHAN CONG NGHIEP CAO SU MIEN NAM

NAM GIU TRUNG HAN SAM LOP

DINH GIA 37.100 Trén co'sé nhiing gia dinh va uéc tinh than trong, EPS ndm 2013 cta CSM dugc du bdo

Chuyén vién: Dang Thao Nguyén vao khodng 4.900 déng/cp, tuong duong murc forward P/E 7,2x. Gid tri udc tinh CSM
vao khodng 37.100 déng/cp, tuong ting véi mic vén héa 2.496,5 ty déng, cao hon

Email: nguyen.dt@vdsc.com.vn '
khodng 4,5% so véi gid tham chiéu ngay 11/10/2013.

DT: 08 6299 2006 - Ext 318

Thudn lgi tir gid nguyén liéu cao su va ldi sudt giam, cung véi hiéu qua tur viéc tdi co
cdu t6 chic hoat ddng, du bdo CSM sé dat dugc KQKD dn tugng trong ndm nay. Tuy
nhién, tir ddu ndm dén nay ¢6 phiéu CSM da c6 muc tdng gid khd manh khodang 80%
Gia (ngay 10/10/13) (VND) 35500 Va ching téi cho rdng muc gid thi trudng hién tai da phan dnh ddy dd nhiing trién
vong trong ndm ctia CSM. Do dé, chiing téi khuyén nghi NAM GIU cho muc tiéu

Chi tiéu co ban

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 39.000 ) o T ;
S TRUNG HAN. Nha dau tu cé thé tiép tuc theo déi dien bién gid cao su trong dau ndm
14 thap nhat (52 tuan) (VND) 16900 .o cling nhu chd dgi nhiing théng tin chi tiét hon vé hiéu qua hoat déng cua du dn
$6 CP dang luu hanh 67.292.000  Radial dé cé cdc quyét dinh ddu tu dai han.
NLGDEOH M (O Plal-l @ ALY 748907 _ 872013, doanh thu dat 2.079 tj d6ng, hoan thanh 67% k& hoach. Xust kh&u c6
Vén héa thi trudng (ty VND) 2.388,9 su tang trudng tét, déng gép 581 ty déng, tdng 8% so vdi cung ky. LNTT dat
Trailing P/E (x) 7,6 295 ty dong, vuot 18% ké& hoach nam 2013.
Forward P/E (x) 7,2 - Q3/2013 udc tinh doanh thu dat ~830 ty dong (+9,2% so véi cung ky) va LNTT
P/BV (BV 30/06/13) (x) 1,9 ~108 ty déng (+5,5%).
- Gia cao su hién dang gidm khoang 12% so véi cling ky va du béao sé tiép tuc
giam do sdp vao mua thu hoach. Song ty suat Igi nhuan gép ntia cudi nam du
bédo sé khong tiép tuc tang do tur thang 7/2013 CSM da giam gia ban 3-5%.
D6 thi gia 52 tuan . )
'g - Du an Radial hién da giai ngan 1.250 ty dong (83% VDT giai doan 1). Dy kién
. MG mKNS g o T11/2013 sé chay thi nghiém va T3/2014 sé di vao san xuat thuong mai. Giai
doan dau, CSM c6 thé sé gia cdng ban thanh phdm cho cac doanh nghiép
_ nudc ngoai dé gidm ganh nang khau hao (udc tinh 1.000 tan ~ 40 ty déng DT).
O
Z oD
E é - Két qua kinh doanh nam du bao 2013 kha quan. Doanh thu udc dat 3.197 ty
2 2 déng (+5% yoy) va LNST ~330 ty dong (+30% yoy). EPS tuong (ng dat 4.900
b ’
@ dong/cp va forward P/E 7,2x.
, Cac chi tiéu tai chinh co ban
Dv: ty dong 2011A 2012A 8T2013 2013E KH2013
Doanh thu 2.923,8 3.043,8 2.079 3.196,5 3.252
Nguon:HSX™ | . huan trudc thué 51,2 337,3 295 4398 275
Lgi nhuan sau thué 39,3 253,9 329,9
Vén diéu lé 422,5 585,2 6729
Vén chu sé hiiu 618,9 966,38 1.283,4
T6ng tai san 1.522,9 1.846,8 2.810,8
CTCP CONG NGHIEP CAO SU MIEN NAM Net Margin (%) 1.3% 8,3% 10,3%
o . I ROE (% 6,3% 26,3% 25,7%
146 Nguyén Biéu, Quan 5, Tp. H6 Chi Minh o) ° ’ ’
ROA (%) 2,6% 13,7% 11,7%
DT: 84 - (8) 38 362 369
Ng vay/TTS 49,1% 31,5% 43,9%
Focit ) i gez 2 EPS (VND) 929 5.266 4902
Website: www.casumina.com.vn Gi tri 56 séch (VND) 14.649 16521 19.072
C4 tuic tién mat (%) 0% 15% 12% 12%

Ngudn: BCTC CSM, RongViet Securities téng hop
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Co cau doanh thu theo thi trudng

B Néi dia

[ Xuat khau

8T2013

Nguén: CSM, Rongviet Securities téng hop

Dién bién gia cao su SVR 10 (USD/tan)
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Nguén: VRA, Rongviet Securities téng hgp

Két qua kinh doanh 8 thang dau nam kha quan. 8T2013, doanh thu dat 2.079 ty
déng, tuong duong cung ky nam trudc va hoan thanh 67% ké hoach. Trong dé,
hoat déng xudt khau c6 su tang trudng tét, ddng gép 581 ty déng, ting 8%.
Doanh thu tang chl yéu nhg ting san lugng, cu thé san lugng 16p xe dap tang 6%,
sam xe dap tang 1%, I6p xe may tang 1%, sam xe may tang 10%, 16p 6 td tang 2%,
sam 6 t6 tang 32%, yém 6 tb tdng 31%. Lgi nhuén trudc thué 8T2013 dat 295 ty
doéng, vugt 18% ké& hoach nam 2013.

Véi tinh hinh tiéu thu thdng 9 kha quan, ching téi udc tinh doanh thu Q3/2013
dat ~ 830 ty déng (+9,2% so vdi cing ky) va LNTT ~108 ty déng (+5,5%).

Du bao dién bién gia cao su tiép tuc theo huéng thuan Igi cho cac doanh
nghiép san xuat sam 16p trong thai gian téi. Nam 2013 tiép tuc la mdt nam gia
cao su dién bién theo xu hudng gidm. Q1/2013 gia cao su mac du da co su tang
nhe dat khoang 3.011 USD/tan, song bat dau giam gia tr& lai tur thang 4/2013.
Thang 9/2013, gid cao su SVR 3L va SVR 10 binh quéan lan lugt vao khoang 2.429
USD/tan va 2.387 USD/tan, gidm ~12% so v&i cing ky nam truéc.

Thuén Igi gid cao su gidm da gilp ty suat Igi nhudn gop clia CSM cai thién dang ké
trong nam nay. 672013, ty suat Igi nhuan gop dat 26%, tang manh so véi 21,2%
cuing ky. Trong thdi gian t3i, gia cao su nhiéu kha nang sé ti€p tuc chiu ap luc giam
gia do sdp vao mua thu hoach, tuy nhién bién Igi nhuan gép 2 quy cuéi nam du
béo sé khong tiép tuc tang do tir thang 7/2013 CSM da giam gia ban 3-5% tuy loai
san pham.

Cap nhat vé tién dd du an Radial. Hién CSM dang thuc hién giai doan 1 v&i cong
suat thiét k& 350 nghin 18p/ndm. Téng vén dau tu cho giai doan 113 1.500 ty déng
va hién da giai ngan khoang 1.250 ty dong. Dy kién T11/2013 nha may sé chay th
nghiém va dén T3/2014 sé di vao san xuat thuong mai. CSM dat muc tiéu san
lugng tiéu thu 175 nghin [6p ndm 2014 va 350 nghin 16p nam 2015, trong dé tiéu
thu noi dia 1a 50% va xuat khau 50%.

Trong giai doan dau dé gidm bdt ganh nang khau hao khi chua hoat déng hét
céng suat, c6 khd nang CSM sé nhan gia céng ban thanh pham cho céc doanh
nghiép nudc ngoai. Hién CSM dang tich cuc dam phén véi cac déi tac dé ky hap
déng. Vi muc gia cao su hién nay, udc tinh ¢t 1.000 tdn ban thanh pham tucng
Ung véi doanh sé khoang 40 ty déng.

Vé kha nang canh tranh cta san pham Iép radial cia CSM. Hién quy mé thi
trudng 16p radial clia Viét Nam vao khodng 3 triéu I6p/ném va tang trudng tuang
déi t6t nhd xu huéng chuyén dan ti I6p bias sang 18p radial. Cac san pham 16p
radial & Viét Nam chd yéu 1a san phdm nhap khiu va t T6/2013 da c6 su tham gia
cla DRC song san lugng con it.

CSM dua ra chién lugc canh tranh d6i véi san pham 16p radial 1a chat luong dam
bdo, phu hop véi dac thu dia hinh Viét Nam, gia hop ly va ché dé bao hanh tét.
Phan khuc thi trudng tap trung la xe tai nang, canh tranh truc ti€p véi cac san
pham clia DRC. Viéc san phdm I16p radial ctia CSM ra ddi sau so vai DRC trong khi
cuing phan khtc la mét khé khan ma CSM phai d6i mat trong thai gian téi.

Ngoai ra, gan day théng tin Kumho Tires dau tu thém 100 triéu USD dé mé& rong
nha mady san xuat tai Binh Dudng, tang cong suat tu 3,3 triéu I16p/nam lén 5 triéu
I8p/nam cling day Ién lo ngai vé kha nang canh tranh clia cac san pham I6p radial
cla cac doanh nghiép ndi dia 1a DRC va CSM. Tuy nhién, theo CSM céc san pham
clia Kumho khéng canh tranh truc ti€p khi phan khuc thi trudng clia Kumho cha
yéu la xe 6 t6 con va cac doanh nghiép nudc ngoai cling tap trung vao thi trudng
xuat khdu hon 1a néi dia.
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Doanh thu va LNST giai doan 2009-2013E
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Ngudén: CSM, Rongviet Securities téng hop

Tuong quan giira gia cao su tu nhién binh quan va ty

suat Igi nhuan gop giai doan 2007-2012
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Ngudén: CSM, VRA, RongViet Securities téng hop

Cap nhat mét sé du an khac cia CSM

Du dn lién doanh san xudt than den vdi Phillip Carbon Black - CSM gbp vén lién
doanh 8% (~13,1 ty dong), da thuc hién mot s6 khéi lugng céng viéc nhu thiét ké
nha may, khoan th{f coc.
Dy dn toa nha vin phong cong ty 180 Nguyén Thi Minh Khai — Hién da giai ngan
khoang 4 ty déng thi cong xong phan méng va coc. Du kién du &n sé tiép tuc dugc
trién khai trong ndm sau.

Du dn s6 9 Nguyén Khodi — CSM dang tim dé&i tac dé chuyén nhuong du an nham
thu héi vén phuc vu san xuat kinh doanh.

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

872013, CSM da hoan thanh ~64% ké hoach 3.252 ty d6ng doanh thu. Kha nang
tiéu thu nhitng thang cuéi nam du bao van kha quan nh& gia ban giam 3-5% va
hoat ddng xuat khau dugc ddy manh. Du phéng cho c&d ndm 2013, doanh thu udc
dat 3.197 ty déng, tang 5% so v&i nam trudc, hoan thanh ~98% ké hoach.

Kha nang sinh loi

Thang 9/2013, gid cao su gidm ~12% so vd&i cung ky va trong thdi gian téi du bao
cao su tu nhién tiép tuc gap ap luc giam gia do sdp vao mua thu hoach. Tuy nhién,
bién lgi nhuan gbp 2 quy cudi nam nhiéu kha nang sé khéng tiép tuc tang do CSM
da giam gia ban tU 3-5% tu thang 7/2013. Ty suat lgi nhuan gdép nam nay du
phéng vao khoang 25,8%, tuong duong 6T2013 song cai thién tuong doi so véi
23,2% nam 2012.

Chi phi ban hang

Ty 1&é CPBH/DT 6T2013 vao khoang 2,9%, gidm manh so v3i 4,1% 672012 chd yéu
do thay d8i trong cach hach toan. 6T2013, CSM da chuyén ghi nhan khoang 18,7
ty déng chiét khau thanh toan vao chi phi tai chinh nén CPBH gidm dang ké. Ngoai
ra, chiét khau thuong mai cho céc dai ly du kién sé khéng téng trong ntia cubi nam
do thang 7/2013 CSM da giam gia ban. Theo d6, 6 thang cudi nam ty 1&é CPBH/DT
sé khéng c6 nhiéu thay d6i. Nam 2013, ty 1é CPBH/DT udc tinh vao khoang 3,0%.
Chi phi quan ly doanh nghiép

6T2013, chi phi quan ly doanh nghiép tdng manh ~50% so vé&i cung ky. Nguyén
nhan 13 do trong ky CSM da trich 16 ty déng quy phat trién khoa hoc cédng nghé,
nam 2012 cong ty khéng trich 1ap khoan nay. Ngoai ra, CSM cling da ghi nhan mét
s6 chi phi quan ly chung lién quan dén du an radial trong 6T2013.

Nla cudi nam, viéc trich 1ap t8i da 10% thu nhap trudc thué cho quy phét trién
khoa hoc cong nghé sé tiép tuc dugc thuc hién. Do d6, ty 1é CPQLDN/DT nam 2013
udc tinh vao khoang 7,3%, tang tuong d6i so vdi 5,3% nam 2012.

Hoat déng tai chinh

672013, CSM da thanh ly 619.460 c& phiéu PHR, ghi nhan Igi nhuan 1,9 ty déng.
Tinh dén thai diém cudi thang 6/2013, CSM van con dang ndm gilr 337.310 cp PHR
(~0,43%). Ngoai ra, viéc gidi thé lién doanh Yokohama cling mang lai cho CSM mét
khoan thu nhap tai chinh ~3,8 ty déng va 10,8 ty déng dugc ghi nhan & thu nhap
khac. Nam 2013, doanh thu tai chinh uéc dat 40 ty dong.

Chi phi tai chinh nam nay vao khoang 100 ty dong, gidm khoang 9% so v&i nam
2012. Tuy nhién, néu khéng c6 thay déi & cach hach todn ghi nhan chiét khau
thanh toan thi muc gidm nay sé 1én hon nita do chi phi lai vay da gidm dang ké.
672013 chi phi lai vay gidm 53% so vai cung ky. Theo d6, 16 ti hoat ddng tai chinh
nam nay udc vao khoang 60 ty dong.
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Loi nhuén sau thué

V&i cac du phong nhu trén va gia dinh khong c6 khoan lgi nhuan dét bién nao
trong ndra cudi nam, udc tinh LNST cila CSM nam nay vao khoang 329,9 ty dong,
tang ~30% so v3i nam 2012. EPS tuang Uing dat 4.900 dong/cp. Ty 1é chi tra ¢d tuc
nam 2013 du kién vao khoang 12%.

Téng hop P/E, P/B mét s6 DN trong nganh binh gia

VénhoaTT Trailing P/B Ngudi phan tich s dunf_; phuong Qhép Fhiét khau dong tién FCFF va phUOn‘g

phép so sanh P/E, P/B dé dinh gia co phiéu CSM vdi ty |é tiing phuong phép lan

ty VND P/E 30/6/2013 N N
o / Vel lugt 13 40%, 30% va 30%.
DRC 34558 9,7 2,9 i ) o . » B o
LIX 665.3 04 23 Phuang phap FCFF dugc st dung vdi ty suat chiét khau (WACC) giai doan 2013-
RAL 5750 70 12 201714 15,3% va ti nam 2017 tré di la 12,8%. Téc d6 tang truéng dai han ctia FCFF
DQC 567,1 83 08 la 6,3%.
::: :;;’g ;’g ?’Z DaGi vai phuong phap P/E, P/B ngudi viét st dung tham chiéu ti nhom cac doanh
SRC 349’9 516 1’3 nghiép hoat ddng trong nganh san xuat céng nghiép. P/E, P/B tham chiéu lan lugt
- " - . . la 7,6x va 1,6x.
Binh quan 7,6 1,6
(*) P/E, P/B duoc tinh theo phuong phdp binh quan gidn don dé logi trir dnh M4 hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan

hudng chi phéi cda cdc c6 phiéu cé vén héa thi trudng Ién.

FCFF 41.850 40% 16.740
Nguén: RongViet Securities téng hop

P/E 3771 30% 11.151

P/B 30.707 30% 9.212

Gia binh quan 37.103
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PHU LUC
Dvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HDKD 2010A 2011A 2012A 2013E BANG CDKT 2010A 2011A 2012A 2013E
Doanh thu thudn 26997 29238 30438  3.1965 Tién 63,2 5 30,4 353
Gid vén 23282 26612 23366 23750 Pau tu tai chinh ngén han 30,0 - 1,9 30,0
Lai gop 371,4 262,6 707,2 821,5 Cac khoan phai thu 280,0 284,9 420,5 5754
Chi phi ban hang 92,1 73,4 108,9 92,7 T6n kho 452,0 707,0 836,6 688,8
Chi phiquan ly 80,7 59,7 161,0 233,3 Tai san ngén han khac 4,3 25,2 24,3 51,2
Loi nhuan tir HDKD 198,6 129,5 437,3 495,5 TSLD & Dau tu ngan han 829,6 1.059,6 1.313,8 1.380,6
Loi nhuan ti HDTC (23,4) (88,9) (103,9) (60,0) Tai san ¢6 dinh hitu hinh 266,2 239,1 181,8 3023
Loi nhuan khac 10,0 10,6 4,0 4,4 Nguyén gia 679,2 703,7 706,5 895,0
EBIT 222,8 127,2 414,7 482,8 Kh3u hao (413,0) (464,6) (524,6) (592,7)
Lgi nhuan truéc thué 1853 51,2 337,3 439,8 Tai san ¢6 dinh vo hinh 10,6 9,6 1589 157.1
Thué& TNDN 44,4 12,0 83,4 110,0 Nguyén gia 17,2 17,2 167,6 167,6
Lgi ich c& dong thiéu s6 - - - - Khéu hao (6,6) (7.6) (8,6) (10,5)
Loi nhuan sau thué 140,9 39,3 253,9 329,9 Xay dung co ban dé dang 11,0 161,2 124,8 930,0
Bat dong san dau tu - - - -
Bvt: % Dau tu tai chinh dai han 558 46,0 47,8 22,6
CHI SO TAI CHINH 2010A 2011A 2012A 2013E Tai sdn dai han khac 1.9 23 31 2,9
Téang trudng TSCD va dau tu dai han 351,7 463,3 533,0 1.430,2
Doanh thu 8.1 8,3 41 5,0 TONG TAI SAN 1.181,3 1.522,9 1.846,8 2.810,8
Loi nhuan HDKD -43,3 -34,8 237,7 13,3
EBIT -41,2 -42,9 226,1 16,4 Céc khoan phai trd ngén han 438,0 730,3 664,5 673,6
Loi nhuan trudc thué -444 724 5583 304 Tién hang phai tra va ing trudc 55,8 64,1 95,5 95,0
Loi nhuan sau thué 51,7 72,1 546,6 29,9 Khoan phai tra ngén han khac 93,5 69,2 187,9 195,0
Téng tai san 54.8 289 21,3 522 Vay va ng ngén han 288,7 597,0 381,1 3836
Vén chd s hiu 8,6 7.7 52,7 313 Céc khoan phai trong dai han 50,1 152,8 205,0 853,8
T6c do ting trudng noi tai 20,3 6,1 26,0 17.8 Vay va ng dai han 46,0 150,6 201,3 850,0
Kha nang sinh loi Khoan phai tra dai han khac 4,1 22 37 3,8
LN gép / Doanh thu 13,8 9,0 23,2 25,7 Téng ng 488,1 883,1 869,5 1.527,3
LN HDKD / Doanh thu 74 4,4 14,4 15,5 Vén chi sé hitu 675,5 618,9 966,8 1.283,4
EBIT/ Doanh thu 83 43 13,6 151 Von dau tu clia CSH 4225 4225 585,2 672,9
LNTT/ Doanh thu 6.9 1.8 11 13,8 Thang du vén - - - -
LNST/ Doanh thu 5.2 1.3 83 103 C6 phiéu ngan quy (0.0) (0,0) (0,0) (0,0)
ROA 11,9 2,6 13,7 11,7 Loi nhuan git lai 169,9 98,3 280,9 509,8
ROIC or RONA 19,0 50 21,5 154 Quy dau tu va phét trién 654 72,5 744 744
ROE 203 6,1 26,0 257 Quy dy phong ti chinh 17,3 24,3 26,3 26,3
Hiéu qua hoat dong Khac 04 1.4 - -
vong quay khoan phai thu 96 103 7,2 56 Nguén kinh phiva quy khic 17,7 20,9 10,5 6,5
Vong quay hang tén kho 52 38 2,8 34 Nguén vén chi s& hiu 693,2 639,8 977,3 1.283,4
Vong quay khoan phai tra 15,6 20,0 82 82 Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - -
Vong quay TSCD 9,5 11,5 8,5 6,7 TONG NGUON VON 1.181,3 1.522,9 1.846,8 2.810,8
Vong quay Téng tai san 2,3 19 1,6 1.1
Kha nang thanh todn CHi SO COBAN 2010A 2011A 2012A 2013E
Hién hanh 1.9 1.5 20 20 SLCPDLH cudi nam (triéu cp) 42,2 42,2 58,5 67.3
Nhanh 0,9 54 4,5 3,8 Gia thi trudng cudi nam(VND) 19.600 6.300 19.400 37.100
Tién mat 0,2 0,1 0,0 0,1 Lai co ban trén ¢8 phiéu (VND) 4.149 929 5.266 4.902
Cau tric tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 15.988 14.649 16.521 19.072
T6ng ng/ Vén CSH 70,4 138,0 89,0 119,0 €38 tuc (tién mat) VND 2.000 - 1.500 1.200
Téng ng / Téng tai san 4,3 58,0 471 54,3 P/E (x) 47 6,8 3,7 7,6
Vay ngén han / Vén CSH 41,6 93,3 39,0 29,9 P/B (x) 1,2 0,4 1,2 1,9
6,6 23,5 20,6 66,2 10,2 0,0 7,7 3,2

Vay dai han/ vén CSH

Dividend Yield (%)
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LICH SU PHAN TiCH

Ngay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia
27/6/2012 Lan dau Nam gilr 23.100 22.300
BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bado cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va ho trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat ddng ciia doanh nghiép, du phong két
quad kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly clia ¢6 phiéu tai thsi diém phan tich.
Ngugi phan tich da c6 gadng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao
c4o nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan hoi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bod
phan hé trg khach hang cta ngudi phan tich.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA': khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 15 - 20%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén céo ‘NAM GIU": 13 khuyén cao trung lap, nha dau tu dang sé hitu cd phiéu c6 thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 15i; nha dau tu chua s& hiiu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngén han tuong Ging véi khoang thdi gian 1an luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit 13 VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy di cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities & mé rong mang luéi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢
déng chién lugc cling la déi tac 1én nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ngG nhan vién
chuyén nghiép, ndng déng, Rong Viet Securities c6 tiém luc vé con ngusi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang
nhimg san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Pic biét, Rong Viet Securities 1a mét trong s8 it cac céng ty chiing
khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céac bao cao phan tich hé trg
théng tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bdo céo 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

74 Ba Triéu — Quan Hoan Ki€m — Ha Noi 50Bis - Yersin - Tp.Nha Trang
Chi nhanh Can Tho

8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit 1a cung cap théng tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua bén ching
khodan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dé&n su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic cé thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d6i véi viéc st dung toan b hoac tirg phan thong tin hay y ki€n nao clia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thong tin st dung trong bao cado nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhirmg nguén ma ngudi phan tich cho la dang tin cay. Tuy nhién, ngugi
phan tich khéng dam bdo réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ciia ngudi phan tich c6
gid tri dén ngay ra bao cdo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cdo trusc.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trusng hgp nao ma
khéng ¢6 su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.
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