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Ma giao dich: TCO Reuters: TCO.HM Bloomberg: TCO VN
Trién vong 2015 tir dau tw xay dwng kho DC dau tién tai Hai

Phong.

Céng ty Cé phan Van tai Pa phuong thic Duyén Hai (TCO) la cong ty hoat déng
trong linh vuc vén tai dwong b va kinh doanh kho bai véi dia ban hoat déng
chinh tai khu vuc Hai Phong. TCO luén duy tri 6n dinh sén xuét kinh doanh, téng
truéng doanh thu va loi nhudn hang ndm déu ddn nhé nhiing loi thé nhét dinh
nhw vén téi trén tuyén duong cé dinh, mang lwéi khach hang 16m va én dinh, quy
d4t danh cho hoat déng kho bai 16m va hién van chua duoc khai thac hét v.v..
Viéc TCO chuén bj trién khai dw an xay dung kho DC dau tién tai Hai Phong
ciing sé hira hen 1a mét diém nhéan tich cuc cho tinh hinh kinh doanh cda TCO
trong thoi gian téi.

Co cau nganh ngheé da dang, c6
tinh hoé trer cho nhau

Hoat déng van tai duwéng bd chiém ty trong cao nhat trong co cdu doanh thu cta
TCO, theo sau b&i hoat ddng thwong mai dich vu (chd yéu 1a hoat déng cho thué
xe) va hoat dong kinh doanh kho bai. Co cdu nganh nghé da dang nhung ty
trong doanh thu gitra cac hoat ddng chénh léch khéng I&n chi yéu 1a do céac hoat
dong chinh cla céng ty déu nam trong mét qua trinh dich vu khép kin v&i quy
trinh khai thac giao nhan: tiép nhan - thu gom - lwu kho bai - van chuyén. TCO
cung lac thwe hién nhiéu cong viéc trén co s& mang lwdi khach hang sén cé t
hoat déng cét 16i 1a kinh doanh kho bai. Nhe d6 gitp khach hang c6 thé tiét kiém
duwoc thoi gian va chi phi, vé phia cong ty dat dwoc mire tang trwdng doanh thu
va lgi nhuan 6n dinh hang nam.

Co cau doanh thu ctia TCO (ty dong)

Kho & Dich vu kho

2013 30

2012 32

s

m Béi & dich vu bai
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mVan tai dwong bd
Xuét tau Shipside ® Thwong mai & Dich vy

Nguén: TCO
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Van tai dwéng bé co nhiéu loi thé
nh®& mang lwé®i khach hang é6n
dinh va chay tuyén co dinh

Nang lwc van tai tét: So v&i cac doanh nghiép van tai tai Hai Phong, TCO sé&
hiu d6i ngli phwong tién van tai c6 sb lwong Ién véi gan 90 dau xe ro mooc
dwoc nhap ngoai (chi yéu tir Trung Quéc), san lwong van chuyén hang nam
khoang 300.000 tdn/nam. Sé lwong dau xe ctia TCO hién tai dap rng dwoc nhu
cau van chuyén cta cac khach hang tai mién Bac, dac biét 1a cac khach hang tai
Pha Tho va Hai Phong. TCO ciing két hop chuyén ché hang héa hai chiéu van
tai dwong b, gilip tan dung dwoc trén 30% sé lwong xe rdng, tiét kiem chi phi.

Quy dinh siét tai trong van tai dwéong bod ctia Chinh phi gan day ciing 1a mot nhan
t6 lam tang doanh thu van tai ciia TCO do gia cwdc van chuyén dugc gia tang,
don hang van chuyé&n nhiéu hon. Trong quy 4/2014, TCO chuén bj dwa thém 10
dau xe niva di vao hoat dong, dwoc nhap khau tr My (gia méi dau xe khoang 1,2
- 1,3 ty) nhdm dap &ng dwoc nhu ciu van chuyén khdng ngirng téng 1én clha
khach hang, dac biét Ia hang héa cho dip Tét. V&i ké hoach nay, TCO ciing dw
kién sé& thanh ly mot sb phwong tién van tai ci cé chat lwong kém cho tai xé dé
dAu tw vao cac xe co chat lwong tét hon, hiéu qua cao hon.

S6 lwong dau xe va ro mooc ctia mét s6 doanh nghiép van
tai tai Hai Phong (xe)

125
89
40
TCO VSC MHC DVP VNT

Nguén: BVSC thu thap

Tap trung cha yéu vao tuyén dwéng cé dinh tir Hai Phong - Pha Tho: Hoat
doéng van tai ctia TCO dya trén thé manh vé hé théng kho bai sén c6, két hop
dich vu khai thué hai quan, tao thanh mét quy trinh khép kin. Bia ban hoat dong
chinh cGia TCO la van tai trén tuyén dwdng cb dinh tlr Hai Phong t&i Viét Tri, Pha
Tho. Khach hang chinh clia TCO la cac doanh nghiép Han Quédc, Nhat Ban tai
khu viwec Pha Tho nhw Tevina Prime, Sheshin Sung won,... st dung ca dich vu
van tai va khai thué hai quan ctia TCO. Hién tai, TCO chwa c6 dw dinh phét trién
dich vu van tai trén cac tuyén duong khac tai mién Béc do muén tap trung khai
thac cac khach hang tiém nang trén tuyén van tai chinh Hai Phong - Phi Tho.
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Bién Il nhuan hoat dong van tai kha cao so vé&i cac doanh nghiép cung
nganh. So v&i cac doanh nghiép cung hoat dong trong linh vwc van tai dwong
b, bién lgi nhuan gdp hoat dong van tai cia TCO cao vwot trdi. Nam 2012, bién
loi nhuan gop hoat ddng van tai cta TCO cao nhat véi mic 42%, theo sau bdi
MHC véi 35%, cac doanh nghiép con lai cé bién loi nhuan kha thdp & muac
khoang 6-8%. Tuy nhién, sang ndm 2013 va ntra dau nd&m 2014, bién lgi nhuan
hoat ddng van tai cia TCO méc du vAn & mirc cao so v&i cac doanh nghiép khac
nhwng bi sut gidm dang ké t&» muirc 42% ndm 2012 xubng con 24% n&m 2013 va
21% ntra ddu ndm 2014. Nguyén nhan clta sy sut giam bién loi nhuan gop hoat
déng nay cha yéu do doanh nghiép thay ddi phwong thirc quan ly xe va theo do,
thay ddi cach hach toan thu nhap.

Bién lgii nhuan gop hoat dong van tai ctia mot sé6 doanh

nghiép
42%
35% - 35% 34%

—0O 21%

0,
8% 9% gf’ 10%

2012 2013 6T/2014
—O—-TCO —=PRC —/—MHC GMD —<=VSC

Nguon: BVSC thu thap

T gitba ndm 2012, TCO da bat dau trién khai phwong thirc quan ly méi dbi voi
doi xe. Theo d, TCO khong con tryc tiép quén ly ddi xe ma chuyén dan cho cac
tai xé tiép quan. Doanh thu hoat ddng van tai van ting trwdng déu dan do doi xe
van thudc quyén s& hiru ctia TCO, khéi lwong khach hang van gii nguyén khéng
déi. Chi phi hoat déng van tai dwoc cat gidm céac chi phi nhw xdng dau, phi cau
duwong, bén bai, v..v.. do dwoc chuyén giao cho tai x& nhwng bi tdng 1én phan chi
phi thué ngoai (TCO chi tra cho céc tai xé). Tinh chung lai gia vén hoat déng van
tdi gia tdng manh tr nam 2013 khién cho bién lgi nhuan gdp hoat déng van tai
sut giam.

Ngwoc lai, vé hoat déng thwong mai dich vu, bat dau tr nam 2012 khi TCO
chuyén giao mét phan ddi xe cho cac tai xé, doanh thu TMDV bét d4u tang va
tang manh vao ndm 2013 khi d6i xe dwoc chuyén giao hoan toan. Doanh thu
TMDV chi yéu dén tir khoan gbc va lai hang thang cla tai xé trong thoi gian
khau hao xe.
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Két qua hoat dong van tai va TMDV cua TCO
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= Doanh thu hoat dong van tai mmm Doanh thu hoat ddng TMDV
——Bién lgi nhuan hoat dong van tai Bién loi nhuén hoat déng TMDV

Nhin chung, viéc thay déi phwong thirc quan ly déi xe gitp TCO giam thidu cac
rdi ro phat sinh trong qué trinh van tai (nhw chi phi xang dau, phi cau dwong, rai
ro tai nan, v..v.). Xét vé tbng thé, doanh thu hai mang van tai va thwong mai cta
TCO van tang trwdng kha déu dan.

Kinh doanh kho b&i nhiéu tiém nang
nho quy dat Ien va vi tri thuan loi

Hé théng kho bai c6 vi tri dac dia: Hé théng kho bai cia TCO nam ngay tai mé&t
dwong Dinh Vi, mét trong nhirng tuyén dwdng quy mé Ién cha Hai Phong véi
chiéu réng nén duwong 1én téi 68m, két ndi toan bd khu vuwe Dinh Vi véi tuyén
qudc 16 5 va dwdng 6 to cao tbc Ha Noi - Hai Phong, gan Cang Poan X4 va Céng
Pinh V.

Quy dat cho hoat déng kho bai tai Hai Phong khoang 10ha: Hé théng bai tai
Hai Phong cia TCO c6 dién tich 10ha bao gébm: bai TASA Béng Hai 2,3 ha, bai
TASA Trading 4,8 ha. 2,9 ha con tréng hién chwa dwgc TCO khai thac, dang
duwoc cho cac dbi tac khac thué. Tai Pha Tho, TCO sé& hiru Cang théng quan ndi
dia - ICD Thuyy Van tai Viét Tri cé dién tich 2,8 ha.

V& hé théng kho, tai Hai Phong, TCO s& hiru 4 kho c6 téng dién tich 14 0,7 ha, tai
Pha Tho bao gébm 2 kho véi tdng dién tich 0,3 ha.

Bai TASA Bong Hai 23.000
Bai TASA Trading 48.000

Hai Phong 107.000
Kho CFS 7.000
DAt chwa khai thac 29.000
Céang ICD - Thuy Van 28.000

Phi Tho 31.000
Kho CFS 3.000
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Quy md hé théng kho bai & mic trung binh tai Hai Phong. So véi cac doanh
nghiép kinh doanh kho béi tai Hai Phong, hé théng kho tai Hai Phong ctia TCO c6
quy md nhd con hé théng bai c6 quy md trung binh véi hiéu suét khai thac dat
khoang 85-90%.

Quy mo bai ct{a_ m()f s6 doanh nghiép tai Quy md kho ctia mét s6 doanh nghiép tai
Hai Phong (m2) Hai Phong (m2)
300,000 29,500 29,000
71,000 65,000 7,000 6,000
2,900

10,000 . 21,000 15,000 . 1,200

e i i [ | i t i i e

TCO DVP DXP VSC VNT VSC VNT VNA

Nho c6 lgi thé vé vj tri va quy dat, doanh thu vé dich vu bai ctia TCO téng truéng
twong ddi 6n dinh qua cac ndm; tuy nhién lgi nhuan tlr hoat déng nay hau nhw
khong thay ddi dan dén bién lgi nhuan gop hoat déng bai ciia TCO ngay cang sut
gidm. Nguyén nhan la do TCO chu yéu s dung bai d& déng va kiém hang, méc
du hoat déng bai khong tao ra nhiéu gia tri gia tdng nhwng 1a can thiét phai co
trong doanh nghiép logistics dé bd tro cho cac hoat dong khac phat trién.

Nguwoc lai v&i do, mac du bién Igi nhuan hoat dong kho ctia TCO kha cao nhung
doanh thu tir hoat ddng nay cé xu hwéng sut gidm. Nguyén nhan dén tir viéc hau
hét cac kho CFS ctia TCO dang xubng céap, khéng hap dan cac khach hang st
dung dich vu. Pé gidi quyét van dé nay, TCO ciing dang nghién clru trién khai
xay dwng kho DC méi dé gia ting bién lgi nhuan hoat dong kho con nhiéu tiém

nang nay.
Doanh thu & bién Igi nhan hoat déng kho bai cia TCO
40 - - 80%
35 - - 70%
30 - - 60%
25 - - 50%
20 - - 40%
15 - - 30%
10 - - 20%
5 - - 10%
- - 0%
2011 2012 2013 6T/2014
mmm Doanh thu hoat déng kho === Doanh thu hoat déng bai
—Bién lgi nhuan hoat ddng kho ——Bién lgi nhuan hoat ddng bai
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Chi phi dat ré. Toan bo hé théng kho bai ctia TCO tai Hai Phong déu 1a dat c6 sbé
véi quyén sk dung dat tr 35-40 nam. Nho vay, TCO c6 lgi thé hon cac doanh
nghiép phai di thué kho bai. Thém vao do, thoi diém dau tw vao hé thdng kho béi
cla TCO déu dwoc thuwc hién trwéc ndm 2005 véi chi phi dat vao khoang 2,5
triéu/m2. TCO van chwa phai tra chi phi thué dat hang ndm do van dwoc hwéng
sb tién dén bu gidi phong méat bang cla théi gian dau tw trudc dé. Gia dat st
dung cho muc dich kho bai tai khu viwec dwdng Binh Vi - Hai Phong hién dang
duwoc giao dich quanh mdrc 8 trieu/m2. Nhw vay, riéng gia tri tai sdn dat ctia TCO
néu dwoc dinh gia theo gié tri thi trwong sé c6 gia tri khoang 800 ty ddng. Néu
tinh theo gia 2,5 triéu/m?2 sé c6 gia 250 ty déng, cao hon muc vén hda hién tai
clla TCO.

Loi thé vé khai thué hai quan: Trong hé théng kho bai cia TCO, c6 mét bai tai
Hai Phong dwoc cap gidy phép hai quan. Hién nay, Hai Phong da ngirng cap gidy
phép hai quan cho cac kho bai méi hoat dong. Bai container tai Phu Tho cla
TCO hoat dong theo co ché ICD, theo mét quy trinh khép kin tlr Hai Phong dén
Viét Tri khi TCO vira la nha cung cép, vira 1a ngudi xuét tau. TCO ciing 1a doanh
nghiép duy nhat dwoc cip gidy phép hoat dong cang can ICD tai Pht Tho. Toan
bo dia diém kho b&i ctia TCO déu dwoc dat gan tru s& cla cac don vi hai quan
kiém hoa, nhér d6 khach hang c6 thé tiét kiem duoc thoi gian va don gidn héa tha
tuc hai quan.

Trién vong ndm 2015 va cac nam toi
nho xay dwng kho DC & CFS

Nhan thay nhirng loi thé s&n c6 v& quy dat cling véi trién vong tir linh viec kho
tao ra gia tri loi nhuan cao va thyc té vé hé théng kho da xudng cép cda minh,
TCO da nghién cu dau tw xay dung kho DC & CFS trong théi gian sap téi.

Kho DC (Distribution Center) la noi xt ly va hoan thién mét don hang, tr quy
trinh déng godi, kiém hang va van chuyén hang héa giao t¢i khach hang. Dai
twong hang héa ctia kho DC chu yéu la mat hang tiéu dung nhanh (hang FCMG)
do nhu cdu x& ly don hang cGa cac mat hang nay & téc dd cao (nhu cau phan
phdi nhanh, th&i gian lwu trir trong kho ngén, van chuyén linh hoat dén dia diém
yéu cau). Nhu cdu phat trién kho DC cua Viét Nam ngay cang cao do sw xuét
hién va phat trién khéng ngirng cla cac tap doan da qubc gia hién dién tai Viét
Nam, doi hdi mét trung tdm phan phéi c6 tinh wu viét dap ng nhu cau diéu tiét
dong hang hoa lién tuc. Tai Viét Nam ciing c6 mét sé kho DC xuét hién nhw kho
DC tai KCN VSIP 1 cta Unilever, kho DC tai ICD Séng Than cta P&G, kho DC
ctia Gemadept, mot sé cac tap doan da qudc gia cling dang nghién clru phat trién
kho DC nhw Massan, Saigon Co-op, v..v.. Kho DC la mét md hinh kho hién dai
hon kho CFS trong chudi cung &ng hang héa. Néu kho CFS chi don thuan la
“kho chira hang”, kho kiém soat dwoc khdi lwong hang héa trong kho va dia diém
s& van chuyén cla 16 hang va khong linh hoat dwgc vé thoi gian van chuyén, dé
dan dén giam sut chat lwgng hang héa lwu kho thi kho DC khéc phuc dwoc tat ca
cac nhwoc diém dé. Néu di vao hoat dong, kho DC ctia TCO sé la kho DC dau
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tién tai Hai Phong.

O Thei gian xay dwng: Kho DC dy kién trong vong 8 thang bat dau tr dau
nam 2015. TCO lwa chon thoi diém dau nam 2015 dé tién hanh xay dung
kho DC la do tinh toan dén thoi diém Buong 5 dwoc két ndi thi kho DC ciing
bat dau di vao hoat déng, hoat dong van tai sé hd tro cho hoat dong kho bai
phét trién.

O Chi phi dau tw: Tdng vén dau tw xay dwng kho DC giai doan 1 1a 20 ty déng,
dw kién dwoc huy dong tlr 100% vdn chd sé hiru. TCO ciing ¢6 nhu ciu phat
hanh thém cé phiéu nhdm huy déng vén san xuét kinh doanh vao cudi nam
2014.

O Quy mé: Téng quy dat duw kién danh cho giai doan 1 1a 9.000 m2, trong do
kho DC la 5.000 m2, kho CFS 4.000 m2. Toan bd dién tich dung dé trién khai
xay kho dwoc thu hdi tir quy dat con tréng dang cho thué tai Hai Phong.

O Loi thé canh tranh: Khi bat dau di vao hoat déng, kho DC cta TCO sé la
kho DC d4u tién tai Hai Phong. Kho DC clia TCO dinh hwéng tap trung vao
ngudn hang tiéu dung nhanh véi khach hang muc tiéu & cac cong ty da quéc
gia Ién thuéc nganh hang tiéu dung nhw Nestle, DutchLady,... ¢é nhu cau
phan phéi nhanh, can gitr tai kho trong mét khoang thoi gian ngén (khodng
3h). Day ciing Ia lgi thé rét I6n cta kho DC so véi kho CFS.

O Rai ro canh tranh: Do la kho DC d4u tién tai Hai Phong nén rdi ro canh tranh
v&i cac dbi tha trén cung dia ban hoat déng 1a khdng c6. Kha nang xay ra rai
ro canh tranh cta kho DC nay khi Cang Lach Huyén di vao hoat déng khéng
cao do Cang Lach Huy&n ndm & phia ngoai dao, tir noi dia di chuyén dén kho
tai Cang phai qua mot cay ciu kha cao va dai véi mirc d6 dao dong song
bién I&n, khong phu hop véi mét hang tiéu dung nhanh can dwoc lwu kho tai
mot cadng nam sau trong noi dia.

O Két qua hoat déng: Trong ndm dau tién hoat dong (dw kién di vao hoat dong
trong quy 4/ 2015), dw kién kho DC sé& hoat dong vé&i 60% cong suét, dem lai
4,8 ty doanh thu va 1,76 ty loi nhuan sau thué. Doanh thu va lgi nhuan tir kho
DC cac nam tiép theo tang trwédng déu dan khoang 11,4%/nam. Khi hoat
dong kho DC ctia TCO dat cong suét téi da cla giai doan 1 vao nadm 2020,
doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia kho DC wéc tinh 1an lwot dat 32 ty va 14
ty dong.

Dw bao doanh thu, loi nhuan tir kho DC (ty dong)

Chi tiéu 2015f 2016f 2017f 2018f

Hiéu suét st dung 60% 65% 75% 80% 95%  100%
Doanh thu 480 20,80 24,00 2560 30,40 32,00
Lgi nhuén sau thué 1,76 7,28 9,28 9,92 13,12 14,00

T n&m 2016, dy an kho DC d4u tién tai Hai Phong ctia TCO sé tao ra mot diém
nhan h&p dan déng gép cho téng trwdng ctia TCO. Ching tbi tdng hop lai cac dw
bao vé két qua kinh doanh ctia TCO trong nhirng ndm t&i nhu sau:
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Dw bao két qua kinh doanh ctia TCO
2014f 2015f 2016f

Doanh thu 185.819 210.897 238.358 275.582 296.200
Van tai duong bd 80.755 96.905 111.441 124.814 134.799
Kinh doanh kho bai 47.690 50.944 58.865 77.982 84.262
Thuong mai va djch vu 56.081 61.689 66.624 71.288 75.565
Xuét tau Shipside 1.294 1.359 1.427 1.498 1.573

Tang trwdng doanh thu 22,0% 135% 13,0% 15,6% 7,5%

Bién Igi nhuan gép 251% 233% 23,7% 24,8% 252%

Loi nhuan sau thué 24213 23.682 27.322 33.961 37.365

DPinh gia

Dwa vao gia dinh hoat déng san xuét kinh doanh chinh ctia TCO dwoc duy tri 6n
dinh, cuing v&i viéc kho DC ctia TCO dwoc dau tw va di vao hoat dong ngay trong
nam 2015, chung téi dinh gia c6 phiéu TCO & murc 19.900 déng/cé phan.

KET QUA PINH GIA

Phwong phap Gia ky vong Gia binh quéan
- FCFE 20.368 50% 10.200
- FCFF 19.303 50% 9.700
Gia binh quéan 19.900

Khuyén nghj dau tw

Trong ngén han 2014, v&i hiéu qua kinh doanh dwoc duy tri én dinh nhe loi thé
canh tranh trong linh vwc van tai va kho bai (chay tuyén cé dinh, khéi lwong
khach hang 6n dinh, hé théng kho bai I6n c6 wu thé vé khai quan xuét nhap
khau,...) ching t6i cho rdng TCO sé& hoan thanh ké& hoach doanh thu - lgi nhuan
cla nam 2014.

T nam 2015 tré di, kho DC di vao hoat dong sé hira hen mang lai co hoi phat
trién 1&6n cho TCO trong linh vic kinh doanh kho bai khi kho DC ctia TCO la kho
DC d&u tién tai khu virc Hai Phong, c¢6 nhiéu wu diém hon so v&i kho CFS. Hién
cb phiéu TCO dang dwoc giao dich tai mic gia 13.300 déng, twong dwong voi
murc P/E kha hap dan, khodng 7,88x. Mirc gia hién tai cling thAp hon murc gia ky
vong dai han theo mé hinh chiét khdu dong tién chang t6i wéc tinh 1a 19.900
dong/cé phan. Do dé ching tdi khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi cb phiéu
TCO.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly c¢b phiéu
ctia doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: 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 céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phuwong phap nao tuy thuéc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét clia cd phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng cling c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ciia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mic tdng/giam
tuyét dbi cta gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghj dwoc
BVSC st dung twong (rng vé&i cac mirc chénh léch c6 do 16n tir thip dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM  Gia thi trwrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o cé&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.
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