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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 13.200
Gia thi trwong (03/09/2014)  8.500

Loi nhuan ky vong 55,3%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khodng gia 52 tudn 4.100-11.900
Vén hda 257 ty déing
SL ¢ phiéu luu hanh 30.208.684 CP
KLGD binh quan 10 ngay 108.310 CP
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Room nwéc ngoai 49%
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CTCP VAN PHAT HUNG

Ma giao dich: VPH Reuters: VPH.HM Bloomberg: VPH VN

Hoat déng tai cau tric tai san chuyén bién tich cwe, KQKD 6 thang
cudi nam ky vong cai thién.

Diém nhan dau tw.

BVSC cé danh gia lac quan hon vé tinh hinh hoat déng trong ni*a sau nam
2014 cdia VPH. Két qua kinh doanh cia nam 2014 du bao sé dat khoang 7 ty
dodng lgi nhuan sau thué so v&i mire 16 10 ty trong 6 thang dau nam. Doi voi
viéc tai cau tric tai san, chang t6i cho rang hoat dong nay dang co nhiing tin
hiéu tét hon so véi nam 2013. Céng ty da thuwong lweng ban dugc mét sé khu
dat véi gia tri gan 100 ty déng tinh dén hién tai. Thém vao do, dw an Nhon Bic
nhiéu kha nang sé nhan dugc quy hoach 1/2000 trong quy 3/2014 lam co sé&
cho nhitng budc tiép theo trong viéc chuyén nhwng dw an nay. Tuy nhién,
BVSC ciing Iwu y rii ro ma VPH dang dbi mét 1a khd nang thanh toan cac
khodn ng vay dai han dang & mdrc thap, va phu thuéc rat nhiéu vao viéc
chuyén nhwong dw an. Trén quan diém xem xét than trong, ching téi dua ra
khuyén nghi OUTPERFORM ddi véi cé phiéu VPH trong ngén han. Quan diém
nay dua ra trén co sé du rdi ro trong trung han van con tiém an nhuwng ngan
han hoat déng kinh doanh va tai chinh cla VPH da cai thién dan tré lai. Theo
két qua dinh gia cia BVSC, gia tri thi truéng c6 phiéu VPH tai ngay 3/9/2014
dang c6 mirc chiét khau kha hap dan khodng 50% so véi gia tri hop Iy 13,200
dong/cp. Do do, cac nha dau tw ngan han cd thé tich Iy dan cd phiéu VPH véi
théri gian ndm gilr tr 3 — 6 thang va muc tiéu khodng 10.000 — 12.000 déng/cp.

0 BVSC worc tinh doanh thu cia VPH trong nam 2014 wdéc khoang 472
ty déng, tang 17% va lgi nhuan sau thué theo do dat 7 ty dong, tang 12%
so voi nam 2013. Két qua kinh doanh trong 6 thang cudi nam ky vong tot
hon do ghi nhan doanh thu tir dat nén Lacasa. BVSC lwvu y dw bao nay
chua tinh dén viéc chuyén nhwong khéi 5 du an Lacasa cho An Gia véi
loi nhuén gép wac tinh 25 — 27 ty.

U Binh gia VPH bang phwong ap NAV va P/B cho thay gia tri hop Iy cla
VPH la 13.200 dong/cp. Két qua nay cao hon gia thi trweéng 1a 50%. VPH
co quy dat sach khodng 53ha, trong d6, chi yéu la dy an Nhon Bic
40ha va cac khu dét co quy mé tir 2 — 4ha tap trung & quan 9, 2 va quan
7. Cac khu dét déu da duoc dén bu véi ty 1& cao va gia von thap.

(1 Mot so chi so tai chinh cua VPH

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu Ty VND 91 115 404 472
EBITDA Ty VND 21 26 51
EBIT Ty VND 9 7 6 37
LNST Ty VND 9 7 6 i
EPS VND 337 254 208 232
F/IE X 252 335 40,9 36.6
P/B X 0.5 0.5 0.5 0.8
ROA % 1% 0% 0% -
ROE Yo 2% 1% 1% =
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THONG TIN SO HU'U

Sé-hir nha nude 0%
S& htu nudre ngoai 13,88%
Sé hivu khac 86,12%
CO bONG LON

/6 Anh Tudn 25,27%
MUTUAL FUND ELITE 9,17%
Phan Tiét Hong Minh 7,22%
RCB 5,81%
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Cap nhat KQKD Q2.2014

Q2 2014 16 hon 10 ty déng, bién gdp sut giam manh.

Theo BCTC quy 2/2014, hoat déng kinh doanh ctia Céng ty ghi nhan loi nhuan sau thué
thuéc vé cd déng cong ty me - 10 ty dong, danh dau quy thua 16 Ién nhat cla VPH ké tir
nam 2010. Két qua nay kha bat ngé khi Cong ty dang trong qua trinh ban giao cac cidn
ho ctia dw an Lacasa. Cu thé, doanh thu trong ky la 54 ty, tdng trwéng gap 2 lan so voi
quy 2/2013. Sé can hd ban giao trong ky khodng 20 — 25 can va Iy ké hét quy 2 la
224/350 can thudc Block A1-A2. Bién lgi nhuan mang kinh doanh bat dong san trong ky
chi dat 9.5%, kha thap so voi quy 2.2013 (49%). Diéu nay ciing co thé giai thich khi quy
2.2013, VPH ghi nhan doanh thu tir dat nén dy an Phu My va co khoan thu nhap bat
thwéng. Tuy nhién, néu so sanh véi quy 4/2013 va Q1/2014, su sut gidam trong bién 1&i
gdp co phén bét thwérng khi ngudn doanh thu ciling chi yéu ghi nhan tir can hd Lacasa.
Va theo bao cao tai chinh, bién 18i gop clia dw an ghi nhan trong quy 4/2013 va Q1/2014
I&n Iwot 12 12% va 16%. Véi su gia tang trong gia vén, loi nhuan gép quy 2 chi dat 5.1

ty. gidm 50% so v&i clng ky.

e Q214 Q213  6T14  %KH

(ty dong)
Doanhthuthudn 56,445 24,030 105856  25% 425,000
LNTT (7,134) 507  (5984)  NA N/A
LNST (10,046) 410 (9.184)  NA 30600

Ngudn: BVSC tong hop
Chi phi tai chinh ting Ién 12.3 ty déng, so v&i mirc 4 ty dong trong Q1 2014.

Doanh thu hoat ddng tai chinh ghi nhan la 2.75 ty twong dwong quy 1, trong do, thu t
14 cho vay la chi yéu vai 2.7 ty. O chiéu ngwoc lai, cac khodn chi phi ciing c6 sy gia
tang so v&i cung ky. Chi phi tai chinh ghi nhan la 12.3 ty, tAng 8 ty so v&i quy 1.2014 va
4 ty so véi cung ky. Sé du no vay tai 30/6 la 684 ty, gidm 11.2 ty so véi thdi diém
31/3/2014. Sw gia tdng manh chi phi tai chinh gop phan lam cho két qua quy 2 tré nén
tiéu cwre. Cac chi phi khac nhwr quan Iy doanh nghiép gidm 1% ghi nhan & mirc khoang 6
ty déng. Chi phi ban hang du tang 35% nhwng murc tuyét dbi chi 400 triéu dong. Trong
ky, VPH d& mé ban phan dat nén chuyén dbi tir phan cin hd véi tong sé nén sau khi

chuyén dbi la 66 nén.
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Trién vong 2014 — Dw bao ctia BVSC

Diém qua vé ké hoach 2014 ctia cong ty

Theo nghi quyét DPHCD 2014, Céng ty dat ké hoach doanh thu va lgi nhuén sau thué lan
Iwot 14 425 va 30 ty déng. Loi nhuén sau thué ké hoach tang 4.8 lan so véi thyc hién
2013. Ké hoach lgi nhuan nay dwoc xdy dung trén viéc kinh doanh (1) Nén du an
Lacasa — 156 ty (2) 50 can hd Lacasa con tén — 90 ty (3) Phan dién tich Nhon Buc — 65
ty. Tinh dén thang 7/2014, phan dat nén Lacasa da kinh doanh 20/66 nén va dang tiép
tuc chao ban. Cac cén hd con tén van dang dugc hoan thién va VPH da chao ban ra thi
trwéng véi gia khoang 20 triéu/m2 chua VAT. Déi vai phan thong mai cla dy an Nhon
Burc, cdng ty van chua co ké hoach trién khai cu thé dé kip dua vao kinh doanh trong
nam 20014. Cong ty con khoang 3% dién tich phai dén ba. Do do, voi tién dé hién tai,
chi c6 phan dat nén va can hd Lacasa tén co thé ddm béo dugc phan nao ké hoach ban
hang dét ra trong ndm 2014. Tuy nhién, ty |& ban can hd va dat nén du kién dat 50% so
v&i ké hoach do gia ban chua that sw canh tranh.

N6 Iwc tai co cau cda Ban lanh dao

Diém tich cwe cia VPH trong 2014, ban Ianh dao cé nhirng nd luc trong chuyén ddi quy
hoach duw an Lacasa dé tao ra san phdm khac pha hop véi nhu cu thi trréng va mang
lai déng tién cho cdng ty. Ngoai ra, hoat déng co' cu tai san cla VPH dang cho nhirng
tin hiéu t6t hon so véi nam 2013. Trong 6 thang dau nadm, VPH ban dugc 1ha dat quéan
9 véi gia ban bang vai gia tri von dau tu va tdng tién thu vé 1a 20 ty déng. Quy 3, cdng ty
da ky hop dong chuyén nhuwgng phan dat xay dung block 5 cla Lacasa cho CTCP Pau
tw va Phat trién BDS An Gia. Gia tri hgp dong la 66 ty chuwa thué. Béi véi dw an Nhon
Birc, cong ty van dang theo dudi ké hoach chuyén nhuong 30ha cho hai trwéng Dai
hoc. Theo dai dién VPH, cong ty van dang phai ché chap thuan quy hoach chi tiét
1/2000 tir Thanh Phé ddi vai dy an. Néu quy hoach nay théng qua, VPH méi tiép tuc
trién khai quy hoach 1/500 va ky két hop déng chuyén nhwong. Théi diém chap thuan
du kién trong thang 9/2014.

Dw bao KQKD 2014 cua BVSC

BVSC du phéng doanh thu nam 2014 cla VPH la 472 ty déng, hoan thanh 110% ké
hoach doanh thu. Loi nhudn sau thué wéc dat 7 ty, theo dé, hoan thanh 22% loi nhuan
dé ra. Du bao nay wdc tinh than trong tlr ghi nhén cac can hd Lacasa da ban, dat nén
Lacasa va 34/50 can Lacasa con ton. Thoi diém ghi nhan chd yéu sé dién ra trong 6
thang cudi nam. Do d6, BVSC ky vong két qua kinh doanh trong hai quy téi sé tich cuc
hon so véi 6 thang dau nam. Doanh thu va loi nhuén sau thué clia H2/2014 du bao lan
Iwot la 368 va 16 ty dong.
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Dw bao két qua kinh doanh nam 2014
Chi tiéu 2013 2014F % yoy Gia dinh

Doanh thu (ty déng) 403,898 472,658 17%

¢ Lacasa — can hd: ghi nhan 154 can. Trong dé, sé can
ton ghi nhan thém 1a 34 trén tong s6 50 can. Gia ban
Kinh doanh BDS 349,741 419,658 20% 18 triéu/m2. Bién 13i gdp khoang 12%.
s Lacasa — dat nen: ghi nhan 30/66 nén. Gia ban trung
binh 18 — 22 friéu/m2. Bién I&i gop 25%.

« Chu yéu la xay nha cho khach hang tai dw an da kinh
Hoat dong xay dung 51,383 50,000 -3% doanh. Gia dinh twong dwong nam 2014. Gia von xay
duwng bang véi doanh thu.

Hoa héng & DT khéac 2,774 3,000 65%
Loii nhuan gop 56,595 52,716 -10%
Doanh thu tai chinh 13,725 10,000 -27% ¢ Mire trung binh hang nam tr 8 — 13 ty dong.
¢ Udc tinh trén s6 duw ng binh quan khoang 700 ty vai ty
Chi phi tai chinh 27,165 27,823 1% suat 1ai vay/tbng no la 4%. Ty suat nay twong dwong
nam 2013.
Chi phi ban hang 5,364 9,453 58% e Gia dinh khoang 2% doanh thu.
Chi phi QLDA 20,849 20,000 -4%
Loi nhuan khac 5,694 3,898 -32%

Nguén: VPH, BVSC uéc tinh

Mét diém ma BVSC lwu y 1a dw phéng nay chwa tinh dén phan chuyén nhuong
khdi 5 cho Céng ty An Gia. Nguyé&n nhan |a theo ndi dung trong hop déng hop tac
VPH chuyén nhwong dét bao gébm quyén s dung dat cho An Gia. Nhu vay, VPH
sé phai hoan thién phap ly cho khu dat réi méi chuyén nhwgng quyén st dung dat
cho ddi tac. Cac véan dé phap ly dw kién sé mat 1 khoan théi gian do lién quan dén
chuyén nhuong 1 phéan dét thude dy an Lacasa do VPH lam chi déu tw. Trén co
s& théan trong, BVSC gia dinh doanh thu chuyén nhwgng sé ghi nhan trong 2015.
Tuy nhién, di théi diém ghi nhan chwa xac dinh, lgi nhuén gop tir chuyén nhwong
khéi 5 cho An Gia wéc tinh khoan 25 — 27 ty. Day ciing la théng tin tuwong doi tich
cuwc cho VPH.
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Tinh hinh tai chinh cua VPH

U Co cau chuyén khoan ne ngan han sang ne vay dai han lam giam ap
Iwe thanh toan cho VPH. Tinh dén 30.6.2014, ty trong no’ vay ngan han
trén tong no 1a 39.8% so vé&i mirc 87% vao cudi nam 2013, trong dwong
v&i 300 ty duoc co cdu sang ng dai han. Trong cac khodn vay ngan han,
no ngan hang chiém 14% va no dai han dén han 1a 31%, phan con 56%
twong trng 151 ty la khoan cho vay tir cac ca nhan trong do cd thanh vién
ban lanh dao. Viéc vay no tir cac ca nhan cé wu diém |a ap luc thanh toan
khdng cao nhw ttr ngan hang, tuy nhién, chi phi 1ai vay cao hon véi muc
trung binh 15 — 18%/nam. Ddi v&i cac khoan vay dai han, khoang 83% sb
duw co thoi gian thanh toan sau 12 thang. Cu thé, sb ng vay 411 ty to
Ngan hang Néng nghiép co thdi gian thanh toan kéo dai dén ndm 2018.
Lai suét vay twong dbi cao tir 12 — 15%/nam so véi mirc trung binh hién
nay khoan 8 — 10%. Day la diéu co thé Iy gidi khi Ngan hang chap nhéan
gia han th&i gian trd no thi VPH sé& phai chiu mirc 13i suat cao dé bu dap
cho rdi ro trong dai han. Biém tich cuc 1a viéc co clu nay da giip VPH
gidm thiéu rdi ro mat thanh khodn dé tap trung viéc co cau ban bt tai san
dé dan giam bat ap lwc no vay. BVSC ky vong véi s dm 1én cida thi
tréng bat déng san thi hoat déng co' cAu tai san cla Céng ty sé thuan loi
hon so v&i hai nam truée. Nguwoc lai, néu viéc chuyén nhwong tai san van
khé khan thi chi vbn 1&i vay tiép tuc von hoa vao hai dw an 1a Lacasa va
Nhon Birc. Nam 2013, gia tri 14i vay vdén héa la 36 ty dong.

[0 Céac chi so6 thanh todn van & mirc thap nhwng ky vong cai thién trong
nhirng thang cudi ndm.Tai thoi diém 30.6, chi sb thanh toan nhanh va
hién hiru cta VPH lan lwgt 0.04 va 2.04 14n. Luong tién mét tén quy duy
tri véi muiec thap dudi 10 ty déng. Diéu nay cho thay kha nang thanh toan
no vay cla VPH van chua tét, do d6, céng ty phéi thuc hién ddo no dbi
voi khoan vay ngan han. Khoan vay dai han, VPH tiép tuc gia han va chiu
I&i suat cao hon murc trung binh thi trwérng. Mét diém tich cuc 1a dong tién
VPH trong 6 thang dau nam ghi nhén dwong. Cu thé, déng tién hoat déng
kinh doanh dwong 9.4 ty so v&i mirc —101 ty cung ky 2013, nhe dé ma
cong ty giam dwoc 8.4 ty no vay. Két qua nay dong gop 1 phén tir ban ra
1ha dét quan 9 véi gia tri khoang 20 ty dbng. Trong thang 8/2014, VPH
cling céng bé chuyén nhuong quyén st dung dat khéi 5 cha du an
Lacasa voi tdng gid tri 72 ty déng. Theo d6, BVSC ky vong déng tién cia
VPH trong 6 thang cudi ndm sé tiép tuc dwong va cac chi s6 thanh toan

sé cai thién dan tré lai.
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Dinh gia cd phan

U Phwong phap NAV: Nam 2014, VPH sé tai co cdu danh muc quy dat nén
BVSC st dung phuwong phap danh gia lai tai san dé xac dinh gia tri hop cua VPH.
Céc gia dinh dwa ra cu thé nhu sau:

o Duw an Lacasa: xac dinh gia tri cda 36 can hd con tén chwa ban, dién
tich dat nén Lacasa va khdi 5 chuyén nhuwgng cho cong ty An Gia.
Phan dién tich con lai chwa cé ké hoach trién khai s& gilr nguyén theo
gia tri sb sach.

o Dw an Nhon Birc — Nha Bé:

- Phan ty kinh doanh (10ha): xac dinh theo gia ban clia dw an ngoai thi
trredng co tham khdo gia duw an xung quanh; trir cho chi phi dau tw ha
téng, chi phi quyén sir dung dat sé giai ngan thém.

- Phén ban cho triéng Dai hoc (30ha): chiét khau 20% so véi gia tri s6
sach dé phan anh rui ro chuwa thé chuyén nhwong cho cac trwéng Dai
hoc, khi dé, gia vén du an gia tang do von héa l&i vay.

o Céac khu dét khac: chiét khau khoan 20% so véi gia tri sb sach.

o Dau tw tai chinh va khodn phai thu ngan han: loai trir cac khoan cho

vay va l&i vay lién quan dén céng ty Thién Bich do VPH da cén trir véi

khodn vbn gop cua cta Thién Bich trong dy an Lacasa.
o Két qua dinh gia co phiéu VPH theo pp NAV: 15,198 dong/cp.

Chi tiéu 30/6/2014 Gia tri danh gia lai
TONG TAI SAN 1,787,527 1,708,324
Tai san ngan han 1,708,801 1,636,676
Tién & tuong duong tién 3,733 3,733
DAu tuw tai chinh ngén han 31,243 623
Khoan phai thu ngdn han 131,044 100,424
Hang tén kho 1,473,376 1,462,492
Tai sén ngén han khac 69,405 69,405
Tai san dai han 78,726 71,648
Cac khoan déu tuw tai chinh dai han 20,887 13,809
NOQ PHAI TRA 1,249,216 1,249,216
TTT ciia vén chii & hivu 450,108
Sé lvong cd phan 30,208,684
 Gia cd phan (d/cp) 15,198
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L  Phwong phap P/B:
o P/B binh quan nganh tinh toan trén sé liéu cac cong ty co quy mé va
dac diém kinh doanh twong déng nhw SCR, BCI, TDH, DIG, QCG,
NEB.
o Gia tri s6 sach nam 2014: 16,274 dong/cp.
o P/B trung binh nganh: 0,69x
o Két qua dinh gia theo pp P/B: 11,283 dongl/cp.
0 Két qua dinh gia cb phiéu VPH: 13,241 dong/cp

Két qua dinh gia

M hinh dinh gia ia Ty trong Binh quéan gia quyén
NAV 15,198 50% 7,599

P/B 11,283 50% 5,642

Gia binh quan 13,241
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Khuyén nghi

BVSC c6 danh gia lac quan hon vé tinh hinh hoat déng trong nira sau nam 2014
cla VPH. Két qua kinh doanh cla ndm 2014 dy bao sé dat khodng 7 ty dong loi
nhuén sau thué so v&i mure 16 10 ty trong 6 thang dau nam. Béi véi viée tai cu
truc tai san, chung téi cho rang hoat déng nay dang cé nhirng tin hiéu tét hon so
véi nam 2013. Céng ty da thwong lwong ban duwoc mét sé khu dat véi gia tri gan
100 ty déng tinh dén hién tai. Thém vao do, dy an Nhon Blrc nhiéu khd nang sé
nhan dwoc quy hoach 1/2000 trong quy 3/2014 lam co s& cho nhitng budc tiép
theo trong viéc chuyén nhung dw an nay. Tuy nhién, BVSC ciing lwu y rii ro ma
VPH dang dbi mét la kha nang thanh toan cac khoan ng vay dai han dang & muc
thap, va phu thudc rat nhiéu vao viéc chuyén nhwong du an. Trén quan diém xem
xét than trong, ching téi dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi cb phiéu
VPH trong ngan han. Quan diém nay dwa ra trén co' s& du rdi ro trong trung han
van con tiém an nhwng ngan han hoat déng kinh doanh va tai chinh cta VPH da
cai thién dan tré lai. Theo két qua dinh gia clia BVSC, gia tri thi trwéng cd phiéu
VPH tai ngay 3/9/2014 dang c6 mirc chiét khdu kha hap dan khoang 50% so véi
gia tri hop ly 13,200 dong/cp. Do do, cac nha dau tw ngan han cé thé tich Ity dan
¢ phiéu VPH véi thoi gian nam gil tr 3 — 6 thang va muc tiéu khoang 10.000 —
12.000 dong/cp
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cda chuyén vién dwa trén phan tich hoat dgng
kinh doanh clia doanh nghiép. cac yéu té vé tiém nang. trién vong phat trién. cac
rii ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cd phiéu cla
doanh nghiép dé. Phuong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phuwong phap dugc st dung réng réi nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE. FCFF. DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E. P/B. EV/EBIT. EV/EBITDA...). Viéc ap
dung phuong phap nao tiy thudc vao tirng nganh. doanh nghiép. tinh chét cua
cb phiéu. Ngoai ra. tdm Iy thi truérng cling cé thé anh hwéng téi viée xac dinh gia

. > Z « A
muc tiéu cua co phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ciia BVSC duoc xay dung trén co sé& mure tang/giam tuyét
dbi cha gia co phiéu dé dat toi gia ky vong. cé 5 mirc khuyén nghi dwgc BVSC st
dung twong tng véi cac mirc chénh léch co dé Ién tlr thap dén cao. Luwu y la cac
khuyén nghi dau tw co thé sé thay ddi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc hién
danh gia lai doanh nghiép.

Céc mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi trvérng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truwéng
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tét ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhat. tuy nhién
Cong ty Co phdn Chirng khoan Béo Viét (BVSC) khéng dadm béo tuyét ddi tinh chinh xac va day dd cla nhirng théng tin
néu trén. Céac quan diém. nhan dinh. danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan cua cac chuyén vién phan tich tai
thvi diém viét bao cdo va c6 thé thay ddi bat clr Itic nao. Do d6. ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
déu tu.

Bao céo chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban. 16i kéo. khuyén ngudi doc mua. ban hay nadm
gil¥ chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhi mét nguén théng tin tham khao.

BVSC c6 thé cé nhirng hoat déng hop tac kinh doanh. tham gia dau tw hoac thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguoi doc can lwu y rang BVSC co thé c6 nhirng xung dét lgi ich dbi

vGi cac nha dau tw khi thue hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TICH VA TU VAN PAU TV

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: 8 L& Thai Td. quan Hoan Kiém. Ha Nai Chi nhanh: Tang 8. 233 Dong Khéi. Quan 1. Tp. HCM
Tel: (84 4) 3 928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




