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SKG - Tiém nang tang trudng dén tu su phat trién ctia Phi Quéc

49.900

Gia thi trudng (VND)

Gia muc tiéu (VND) 64.300
Chi tiéu (ty dong) Q1-FY15 Q4-FY14 +/-gog Q1-FY14 +/- yoy o a .
Doanh thu thuan 636 523 2% 504 26% Thaoi gian dau tu Dai han
Loi nhuan sau thué 34,8 23,7 47% 22,6 54%
EBIT 36,2 24,9 46% 238 52% .
Ty suét EBIT 56,9% 47,5% 939bps 47,2% 966bps Thong tin ¢6 phiéu
Ngudn: SKG o . Lo L Nganh Du lich - Gidi tri
. H?gt dong klI\h doanh‘fua SIfG‘ganjlen voi snu p‘haf trlfn_cua’Phu Quodc Vén hoa (1 déng) 1176
e Trién vong nang cao hiéu qua ti nhitng co hoi va vi thé san c6 o
a n « - - . e SLCPDLH (triéu co
e Cau chuyén cho nam 2015: tang trudng tiép noi phiéu) 24
e Trong ngan han, ridi ro khach qudc té suy giam va canh tranh véi hang
hang khong gia ré la chua dang ngai Beta 057
Quan diém va Pinh Gia: Free Float (%) 437
R § Gia cao nhat 52 tuan 51.600
SKG 6 thé dugc xem la cdu chuyén tdng trudng hiém cd trén TTCKVN hién nay. Trong ndm 2015, o .
vdi loi thé huédng loi tur gid dau thdp trong hai quy dau ndm va viéc dua vao vdn hanh tau Gia thap nhat 52 tuan 24400
Superdong VIll, hoat dong kinh doanh cia SKG ky vong tiép tuc kha quan. Ngodai ra, viéc tdp KLGD binh quan 20 phién 9.460
trung chiém linh thi trudng va su linh hoat trong viéc diéu chuyén tau chay tdng cudng dé gia
tdng thi phdn & cdc tuyén mdi la diém cong ddng chi y khdc. Trong nhiing ndm tiép theo, ching
téi cho rding véi tiém ndng phadt trién ciia Phu Quéc va viéc doanh nghiép lién tuc ddu tu tau méi SKG 24/08/2015
sé la co' sd cho su'tdng trudng tiép tuc duy tri. e B 63K

Vi ddic trung kinh doanh dich vu téng truéng nhanh déng thai cting phdi dau tu tau lién tuc nhu

SKG, chung t6i xem xét thém chi tiéu ty 1é tdi ddu tu ky vong dé ddnh gid vé trién vong tdng aJ fa
trudng doanh nghiép. Trong trudng hgp SKG ¢6 thé duy tri ty Ié tdi dau tu (RIR ~ 49,2%) va hiéu e, % \'/w

sudt dau tu (ROC ~ 42%) nhu giai doan 2011-2014 thi céng ty c6 thé dat ty Ié ting truéng ky vong " “\"‘L f‘-wkvf LA

trung binh 24%/ndm trong giai dogn 2015-2019. Trén co s& hai phuong phdp dinh gid (1) chiét 39K
khdu dong tién, (2) dinh gid tuong déi (P/E va P/B), ching téi dua ra mirc dinh gid hop ly déi véi 45K

6 phiéu SKG & muc 64.300 dong/cp. Tir d6, ching téi dua ra khuyén nghi MUA déi véi c6 phiéu l Ju MMUMJ
nay trong DAl HAN. = 29/10/14 27/02/15 24061E

Rdi ro trong yéu doi véi cdc gia dinh cia mé hinh dinh gid theo ching t6i khéng phai la su sut
giam cua khdch du lich quéc té va canh tranh véi cdc hdng hang khéng gid ré ma la cdc rdi ro bat

thudng nhu tai nan hay déi tht canh tranh méi xudt hién. Hién tai, co cdu c6 déng clia SKG khd
¢6 ddc nén thanh khodn & muc thdp. Do vy, viéc chia ¢ tirc bdng c6 phiéu ky vong gip gia téng
tinh thanh khodn cho c¢é phiéu SKG.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T1 2(Ty dﬁng) FY2012 FY2013 Lay ké dén HT FY2014E FY2015F
Doanh thu thuan 143,6 164,3 63,6 223,8 271,0

% tdng truéng 36,8% 14,4% 26,2% 36,2% 21,1%
Loi nhuan sau thué 58,6 55,7 34,8 103,2 135,7

% tdng truéng 50,2% -4,9% 53,6% 85,4% 31,5%
Ty sudt LNST (%) 40,8% 33,9% 54,6% 46,1% 50,1%
ROA (%) 31,9% 23,1% 33,1% 35,6%
ROE (%) 33,2% 23,8% 34,1% 36,6%
EPS (VND) 3.869 3.186 5.162 6.464*
EPS d/chinh (VND) 2.704 2.302 4.302 5.656
Gia tri s6 sach (VND) 11.779 14.965 17.208 16.594
C6 tuc tién mat (VND) - - 1.000 3.000
P/E (x) N/a N/a 8,5 7,7%*
P/BV (x) N/a N/a 2,6 3,0%*

Nguén: SKG, RongViet Research, (*) tinh dua trén sé lugng ¢ phiéu luu hanh binh quan sau khi chia c6 phiéu
thudng 20%, (**) tinh dua trén gid déng clra ngay 24/06/2015

Ty suat sinh 16i (%)

3T 1N 3N
SKG 33 N/a N/a
Du lich-Giai tri -4,6 37,8 N/a
VN30 Index 2,7 -2 20
HSX Index 39 0,7 12,9
Cé dong 16n (%)
Puan Kwong Siing 22,48
Nguyén Thi Thién Huong 11,44
Ha Nguyét Nhi 79
Gidi han sé hau NDTNN (%) 5,99

Tran Thi Diém My
(084) 08- 6299 2006 — Ext 321

my.ttd@vdsc.com.vn
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SKG la doanh nghiép hoat ddng trong linh vuc vén tdi hanh khdch va hang héa ven bién dugc thanh lap
ndm 2007 va chinh thic niém yét trén san HOSE vao thdng 07/2014. Hoat déng chinh cta céng ty la vén
tai hanh khdch béing tau cao téc tir Kién Giang dén Pha Quéc. Hién tai, céng ty dang gilr viing vi thé
“ddc quyén” khai thdc tai tuyén Rach Gid — Phu Quéc va dan ddu thi phan van chuyén hanh khdch tai
tuyén Ha Tién — Phu Quéc (~75%). Trong vong vai ndm tré lai day, két qua kinh doanh cta SKG gan lién
chdt ché véi su phdt trién cia Phi Quéc déng thai cling phdn dnh dugc hiéu qué bén trong cdch té chiic
vdn hanh cuda céng ty.

Hoat déng kinh doanh cia SKG gan lién vdi su phat trién cda Phu Quéc
Phi Quéc va nhing budc chuyén minh gan diy

Pha Quéc la mét huyén dao toa lac & phia Tdy Nam Viét Nam, thudc tinh Kién Giang. Vi vi tri dac
thu cung véi nhitng cdnh quan thién nhién dep, trong nhimng ndm gan day, Phd Quéc ndi lén nhu
mot diém sang ca nudc vé thu hat vén dau tu cac du an xay dung ha tang va khu nghi duéng.
Chinh nh& nhiing tiém nang du lich nay, Phid Quéc da thu hiat mot lugng 1én khach du lich (chiém
33% s6 lugt khach du lich dén Kién Giang) cling nhu gép phan gia tang nhu cau di lai bang dudng
thay clia ngudi dan cac khu vuc 1an can dén day. Theo khéo sat ca nhiéu t6 chic qudc té, Pha
Qudc hién la diém dén yéu thich clia nhiéu du khach trong va ngoai nudc. Trong nam 2014, t6 chic
National Geographic (My) binh chon day la mét trong 3 diém dén ly tudng mua déng nam 2014.
Ngoai ra, theo két qua khao sat cta té chiic Roughguides (Anh), Phi Quéc la mét trong mudi diém
du lich trang mat hap dan nhat thé gidi. Vao thang 09/2014, Phi Quéc duge Tha tudng Chinh Phu
chap thuan trg thanh dé thi loai 2.

Theo Quyét dinh s6 633/QD-TTg ngay 11/5/2010 cia Tha tudng chinh Pha, Phd Quéc dang dugc
dinh hudng phat trién dé trd thanh dac khu kinh t& quan trong cta Viét Nam. Nha d6, thu hat thém
nhiéu du an I6n nhu Cang Thai An, san bay quéc té Phid Quéc va du an cang Hanh khach quéc té
Pha Qudc tién hanh tai day. Trong khi dé, cac du an nhu truc dudng chinh Nam - Bac, dudng vong
quanh ddo,... dang thuc hién gép phan tao khung co s& cho ha tang cho dia phuong. Do d6, ching
téi cho rang day la nhimng budc dém viing chic dé khu vuc nay ti€p tuc vuon minh phat trién trong
tuaong lai. (xem thém So dé dinh huéng té chiic khéng gian Phu Quéc dén ndm 2020 - Phu luc 1)

Bang 1: Cac du an dau tu vao Phi Quéc (dvt: ty dong)

Du an Vén dau tu

Pudng vong quanh dao 3.012
Truc dudng chinh Nam - Bac dio Phi Quéc 2.468
San bay Quéc té Phu Quéc 3.000
Tuyén dién lugi quéc gia Ha Tién Phii Quéc 2336
Cang du lich quéc té Phi Quéc 1.664
Vinpearl Phi Quéc 17.156
Sonasea Villas & Resort Phii Quéc 4.500
Khach san Crowne Plaza 1.500
Biét thu cho thué Nam Cuong 3.200

Nguén: RongViet Research

Tinh dén hét thang 05/2015, trong béi canh nhu cau khach du lich quéc té€ dén Viét Nam sut giam
do anh hudng cta dién bién ty gia va suy thodi kinh té€ ciia mot s6 nudc |6n, tang trudng khach du
lich quéc t& dén Phi Quéc van duy tri muc cao, tang 28,2% so véi cung ky va hién da dat 48,49% ké
hoach nam 2015. Trong khi d6, s6 lugt khach néi dia dé€n Phi Quéc ciing chiing kién mdc tang ky

Vui ldng xem nhiing cong bd théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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luc, ~100% so véi cung ky nam ngoai. Trong cd cau GDP cla tinh Kién Giang, nganh du lich la
nganh quan trong va mai nhon, déng gép 4,17 diém phan tram trong tang trudng GDP Q12015.
Dong thdi, hoat ddng van tai, van chuyén hanh khach trong quy vita qua cling dat dugc téc do
tang trudng kha quan, tang 6,98% so vdi cung ky.

Hinh 1: Théng ké sé lugng khach quéc té va ndi dia dén Phi Quéc (nghin ngudi)
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Nguén: Kiengiangvn.vn, RongViet Research

Cung vdi su phaét trién cia Phud Qudc, hoat déng kinh doanh cua SKG ghi nhin muc ting
trudng an tuong

Nhin vao dién bién doanh thu ctia SKG trong qua kh, dé dang c6 thé nhan thdy su tuong quan ro
nét gilta s6 lugt khach dén Phu Qudc va doanh thu clia SKG. Déng thai, doanh thu clia SKG cling thé
hién ré d3c tinh mua vu cda du lich Pha Quéc, cao diém tir Tét Nguyén Dan dén hét thang 08 hang
nam, thap diém vao quy cudi ndm. Hién nay, d8i tuong khach hang chinh ctia SKG gém khach du
lich (v&i ~80% la khach du lich ndi dia) va ngudi dan dia phuong. Trong tuong lai, khi nhiéu dy an
mdi dugc dau tu vao Phi Qudc, nhu cau di lai ctia d6i tugng la lao déng dén ti cac dia phuong ky
vong sé mang dén mot lugng khach tiém nang I6n cho SKG.

Hinh 2: Dién bién doanh thu SKG va sé luong khach du lich Hinh 3: Doanh thu (ty dong) va ty suat Igi nhudn (theo
dén Phu Quéc (theo ndm) quy)
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Nguén: SKG, Kiengiangvn.vn, RongViet Research téng hop Nguén: SKG, RongViet Research téng hgp

Trong Q1/2015, SKG ghi nhan muc tang trudng kha quan vé doanh thu va Igi nhuan sau thué. Cu
thé, doanh thu dat 63,68 ty déng va LNST dat 34,77 ty dong, tang tuong Ung 26,2% va 54,6% so vdi
cung ky. Béng luc chinh gitp SKG c6 két qua kinh doanh an tuong nay dén ti sy gia tang nhu cau
khach du lich dén Phi Quéc vao dip 1€ Tét, di cung véi viéc gia dau & muc thap cling gép phan cai
thién bién lgi nhuan goép trong Q1/2015 ctia Cong ty. Vao dau nam 2015, SKG dua vao khai thac tau

Vui long xem nhiing cdng b6 théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay
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Superdong VIl va chuyén thém tau Superdong VIl sang khai théc tai tuyén Ha Tién — Phi Quéc, diéu
nay gitp doanh nghiép mé& réng thi phan tai tuyén nay cling nhu déng gop l6n vao tiang trudng
doanh thu chung.

Bang 2: Két qua Kinh Doanh Q1-FY15

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY15 Q4-FY14 +/- (qoq) Q1-FY14 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 63,6 52,3 21,6% 50,4 26,2%
Lgi nhuan gép 11,1 28,9 42,3% 27,9 47,5%
Chi phi ban hang va quan ly 6,3 58 7,9% 4,6 34,7%
Thu nhap HBKD 34,9 20,6 68,9% 23,2 50,1%
EBITDA 40,7 29,0 40,3% 274 48,2%
EBIT 36,2 24,9 45,6% 23,8 52,0%
Chi phi tai chinh 0,0 0,0 N/a 0,0 N/a

- Chi phi ldi vay 0,0 0,0 N/a 0,0 N/a
Kh&u khao -4,5 -4,1 8,3% -3,6 23,4%
Khoan muc khéng thudng xuyén (¥)

Khoan muc bat thudng (¥) 0,0 0,0 63,8% 0,0 -53,5%
Lgi nhuan trudc thué 36,2 249 45,6% 23,8 52,0%
Lgi nhudn sau thué 34,8 23,7 46,5% 22,6 53,6%
LNST diéu chinh cac khoan muc (*) 34,8 23,7 46,5% 22,6 53,8%

Nguén: SKG, Rong Viet Research

Bang 3: Phan tich HDKD Q1-FY15

Chi tiéu Q1-FY15 Q4-FY14 +/- (qoq) Q1-FY14 +/-yoy
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS lgi nhuan gop 64,6% 55,2% 940bps 53,3% 933bps
EBITDA/Doanh thu 63,9% 55,4% 853bps 54,4% 950bps
EBIT /Doanh thu 56,9% 47,5% 939bps 47,2% 966bps
TS lgi nhuan rong 54,6% 45,3% 931bps 44,9% 976bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 54,6% 45,3% 931bps 44,8% 979bps
Hiéu qua hoat dong* (x)

-Hang tén kho 16,5 12,9 35 15,6 09
-Khoan phai thu 6,1 5,2 0,9 4,5 1,7
-Khoan phai tra 9,2 7.3 1,9 16,5 73
DPon bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nguén: SKG, Rong Viet Research ,(*) thudng nién héa

Hiéu qua van hanh déi tau giup thic diy tang truéng trong két qua kinh doanh

Nhing nam trudc, tuyén Rach Gia - Phi Qudc ludn chiém ty trong 16n trong co cau doanh thu va lgi
nhuan cta SKG, trong khi d6, tuyén Ha Tién — Phi Quéc mdéi dua vao hoat dong thai gian dau (nam 2011)
nén khong dat dugc hiéu qua nhu mong dgi, do d6, bién Igi nhuan tai tuyén nay kha thap, tham chi thua
16. Tuy nhién, t&r ndm 2012, hoat déng kinh doanh clia tuyén nay bat dau cé nhiéu chuyén bién tich cuc.
Nh& tan dung linh hoat viéc diéu tiét cac tau ciing nhu sy gia tang nhu cau, két qua kinh doanh ctia tuyén
Ha Tién - Phi Quéc cling chiing kién su dét pha. Trong Q1/2015, viéc tang cudng tau da gitup doanh thu

Vui Idng xem nhimng céng b théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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cUa tuyén Ha Tién-Phd Qudc tang trudng 91% so vdéi cung ky, dong gép vao két qua tang trudng clia cong
ty. Bén canh do, ndm bat dugc nhu cau phat trién du lich tai ddo Nam Du, dau thang 06/2015, Cong ty da
diéu tau Superdong | sang hoat déng tai tuyén Rach Gia — Nam Du, ky vong gop phan nang cao hiéu qua
khai thac ctia d6i tau SKG trong nam 2015.

Pac diém chinh ciia cac tuyén dang hoat dong clia SKG

Tuyén Rach Gid - Pha Quéc: Hién nay, SKG dang gili vi thé “déc quyén” van chuyén hanh khach tai
tuyén nay va luén duy tri cong suat khai thac tau & muc cao (dat 75-85% trong nam 2014) véi bién
Igi nhudn goép ~50-60%.

Tuyén Ha Tién - Pha Quéc: Cong ty dan dau thi phan tai tuyén nay véi cdng suét khai thac clia cac
tau dang dan cai thién, t& muc binh quan 50-60% (2013) 1én 60-70% (2014). Ngoai ra, bién Igi nhuan
gop cla tuyén cai thién kha t6t trong cac ndm viia qua, dat 48,8% trong nam 2014, tang tUr muic
32,2% clia nam 2013. Bong thai nhin nhan dugc co hoi gia tang thi phan tai day, doanh nghiép da
diéu thém 1 tau phuc vu sang chay tuyén nay, nang s tau chay hién nay Ién 3 tau. Trong nam nay,
chung téi cho rang viéc diéu thém tau mai sé la yéu t6 giup SKG chiém linh hoan toan thi phan tai
tuyén nay (muc hién tai la 75%).

Tuyén Rach Gid — Nam Du: Dau thang 06/2015, SKG vifa dua vao hoat dong tuyén nay vai 16 trinh
khoang 47 hai ly chay ti Rach Gia - Hon Tre - Lai Son — Nam Du. Gia vé clia tuyén nay (210.000
dong/lugt), kha canh tranh véi cac d6i tha 1a doanh nghiép Ngoc Thanh va Séng Héng. Nam Du la
hon ddo dugc danh gia cé nhiéu tiém nang phat trién du lich, do vay véi Igi thé thuong hiéu I6n,
chét lugng dich vu phuc vu chuyén nghiép thi day sé la nhiing diém cong cho kha nang canh tranh
cla SKG so véi d6i thu khac trong nganh. Theo chia sé ctia doanh nghiép, hién nay céng suat hoat
doéng cua tuyén nay duy tri & muc cao véi s6 luong vé dugc dat hét dén cudi thang 06.

Hinh 4: Bién Igi nhuan gdp theo tuyén ciia SKG
0, -
80% m HaTién - Phi Quéc = Rach Gia - Phi Quéc
60% -
40% -
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Nguén: SKG, RongViet Research téng hop

Vui Idng xem nhimng céng b théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hinh 5: Co cau doanh thu theo tuyén ciia SKG Hinh 6: Co cau Igi nhuan theo tuyén cia SKG
Rach Gia - Phi Quéc Ha Tién - Phu Quéc 100% - Rach Gia - Pht Quéc Ha Tién - Phu Quéc
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Nguén: SKG, RongViet Research téng hop Nguén: SKG, RongViet Research téng hop

Trién vong néng cao hiéu qua ti nhiing co héi va vi thé san co

Doanh thu cdc ndm qua cta SKG luén ghi nhan sy tdng trudng kha quan véi téc dé téng truéng kép
(CAGR) dat 28,5% trong giai doan 2011-2014. Trong ndm 2014, LNST ciing ghi nhdn muic tdng trudng dn
tuong, tuong ting véi 85,4% so vdi ciing ky nho (1) huéng lgi tir chi phi nhién liéu & mic thdp; (2) chu
déng diéu tiét hoat déng cta cdc tau va (3) uu dai thué TNDN do ddng ki hoat déng kinh doanh tai Phu
Quéc. Trong ndm 2015, chiing t6i cho rdng nhiing lgi thé nay sé tiép tuc dugc SKG tdn dung va phdt huy.

Hudng loi tir gid déu trong ngan han

Trong co cau gia vén, chi phi nhién liéu chiém ty trong cao nhat (~50%), do d6, dién bién gia dau
anh hudng trong yéu dén KQKD cuia SKG. Viéc gia dau lao d6c manh vao nta cudi nam 2014 da
gilip SKG tiét gidm dang ké chi phi nhién liéu. Trong Q1/2015, tuy dua thém mét tau méi di vao
hoat dong (Superdong VIlI), chi phi nhién liéu ctia doanh nghiép van giam 23% so vai cung ky.

Viéc dua cac tau mdi di vao hoat dong lién tuc cling doi hdi phai gia tang doi ng nhan vién phuc
vu trén tau cling nhu chi phi khdu hao hang nam. Do d6, hai loai chi phi nay ghi nhan muc tang lan
lugt 18,5% va 23,4% so vai cung ky trong quy 1 nam nay. Tuy nhién, ching téi nhan thay su sut
gidm cua chi phi nhién liéu da gitp bu dap phan |6n su gia tdng cla hai loai chi phi trén. Theo tinh
todn cla chdng t6i, tinh tir ddu nam dén nay, gid dau DO trong nudc (vung 2) duy tri muc binh
quan 16.146 dong/lit, gidam 29,7% so véi cling ky va tuang duong 73,4% so vGi muic binh quan nam
2014. Ngoai ra, doanh nghiép cling cé lgi thé khi dugc chiét khiu ti 2-3% so vaéi gia thj trudng tir
cac dai ly xang dau. Do vay, chi phi san xuét kinh doanh theo cac yéu t6 clia SKG chi tang nhe
khoang 5,8% so véi cung ky du cé thém hai tau di vao hoat ddng so véi cing ky ndm ngoai.

Theo bdo cdo méi nhat cda EIU, gia dau du bao dat ~49 USD/thling trong nam nay, tang 1én 66
USD/thung vao nam tdi va dat muc 87-88 USD/thung trong giai doan 2017-2018. Duva trén dy bao
nay clng vai viéc udc tinh ty 1& gia tang thém chi phi khdu hao va nhan céng ctia tau Superdong
VIII, chiing téi udc tinh bién lgi nhuan gdp clia SKG trong nam 2015 c6 thé cai thién lén muc 60,1%
5o v&i muic 56% clia nam 2014,

Vui 1dng xem nhing céng b6 théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 7: Dién bién gia dau DO trong nudc (dvt: dong/lit)
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Nguén: Hiephoixangdau, RongViet Research

Linh hoat trong viéc diéu tiét hoat déng ctia cdc tau

Hién nay, SKG dang “déc quyén” van chuyén hanh khach tai tuyén Rach Gia - Phi Quéc va dang
dan dau thi phan (75%) tai tuyén Ha Tién - Phd Quéc. Nang lyc canh tranh cta doanh nghiép, thi
phan I6n cung véi viéc khai thac én dinh hai tau Superdong VI va VIl (dua vao hoat dong T07/2014
va T02/2015) dua dén trién vong tiang trudng doanh thu tich cuc trong nam 2015, Vao thang
12/2014, SKG da diéu thém tau Superdong VIl sang chay tuyén Ha Tién - Phi Quéc, nang s6 tau
chay lén 3 tau so vai muc 2 tau cta Q1/2014. Da6i véi tuyén méi duge dua vao khai thac la Rach Gia -
Nam Du, doanh nghiép da c6 ké hoach dua vao hoat dong tuyén nay tir nam 2014, tuy nhién, phai
hoan lai d€ uu tién phat trién thi phan & tuyén Ha Tién - Phi Qudc. Dau thang 06/2015, SKG da diéu
tau Superdong | (chuyén chay tang cudng & tuyén Ha Tién - Phi Quéc) sang hoat déng tai tuyén
nay. Diéu nay cho thady doanh nghiép kha linh hoat trong cong tac diéu hanh tau ciing nhu nhay
bén d8i vai su thay d6i nhu cau khach & cac tuyén mdi. Trong tuong lai, doanh thu tai tuyén nay
cla SKG sé gan lién véi tiém nang phat trién du lich ctia Nam Du. (xem thém So dé cdc tuyén SKG
dang hoat déng hién nay - Phu luc 2 va Chi tiét cdc logi tau cta SKG - Phu luc 3)

Viéc dau tu tau méi khong chi gép phan vao tang truéng doanh thu ma con song hanh véi uu
dai vé thué TNDN

Bén canh kha nang diéu tiét hoat dong tau hién tai, viéc dugc hudng uu dai vé thué TNDN do c6 tru
s& kinh doanh dét tai Phi Quéc cling l1a mét Igi thé khéac ctia SKG. DB6i véi mbi du én tau mdi di vao
hoat dong, phan Igi nhuan trén méi tau nay dugc mién thué TNDN trong vong 4 nam (ké tur khi bét
dau co 1ai) va giam 50% mdc thué TNDN trong 9 nam ti€p theo. Do d06, ching téi cho rang, viéc dau
tu thém tau mai khong chi gép phan gidp doanh thu dat muc tang trudng cao trong cac nam vua
gua ma con giup doanh nghiép tan dung dugc uu dai nay. V6i ké hoach dau tu thém tau
Superdong IX va X (ndm 2016 va nam 2017) va du dinh dau tu thém tau pha (du kién trong nam
2016 hodc 2017), ching t6i nhan thdy cau chuyén tang trudng ctia doanh nghiép sé con tiép dién
trong nhiéu nam tai.
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Hinh 8: K& hoach dau tu thém tau cao téc va tau pha cia SKG
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Nguén: RongViet Research, (*) k€ hoach ddu tu thém tau pha theo gia dinh cta RongViet Research

Trién vong gia ting nhu cdu khach du lich néi dia khi kinh té phuc héi

Theo UBND huyén Pha Quéc, doanh thu clia hoat déng du lich tai Phi Quéc trong 5 thang dau
nam dat 10.400 ty déng, tang ~62% so véi cung ky. Trong béi cdnh mat bang gia dau va hang hoa
thé gidi dang & muc thap va su 6n dinh cda kinh té vi mé trong nudc, nhu cau tiéu dung noi dia sé
¢b budc cai thién trong nam nay. T dé, nhu cau du lich ctia ngudi dan ky vong ké thira da téng
trudng ctia nam 2014 va ti€p tuc ghi nhan sy dét pha. Ngoai ra, viéc Phu Quéc lién tuc trd thanh
diém néng vé thu hat von dau tu cac du an ha tang va du lich cling gitp gia ting nhu cau viéc lam
& day. Bén canh d6i tugng khach hang truyén théng, ching téi cho rang su gia tang nhu cau di lai
cla ngudi dan lao dong gila khu vuc déng bang sdng Cliu Long va huyén dao sé la mot yéu té mai
dong gop cho tang trudng lugt khach cdia doanh nghiép trong thai gian téi.

Dua vdo cdc yéu t6 thudn lgi trén, ching téi cho rding 2015 sé la mét ndm tich cuc d6i véi hoat déng kinh
doanh cta SKG. Ngodi ra, co héi tdng trudng ctia doanh nghiép con cé thé kéo dai trong 2-3 ndm sau
khi nhiéu su kién quan trong dugc dién ra tai day, nhu ndm du lich quéc gia 2016 t6 chic tai Kién Giang
hay du dn cdng hanh khdch quéc té dugc hoan thanh nam 2017. Bdy la nhiing buéc dém 16n khéng chi
gép phan gidp nén du lich Phd Quéc ma con la co héi déi véi hoat dong kinh doanh cta SKG.

Cau chuyén cho nam 2015: tang trudng tiép néi

Dua trén gia dinh tau Superdong VIl dugc dua vao hoat déng trong thang 02/2015, gia dau DO dua
trén kich ban gidm 26,4% so vGi muc binh quan ndm 2014 va khéng c6 su diéu chinh vé gia vé
trong ndm nay, ching t6i udc tinh doanh thu va LNST clia SKG dat 271 ty dong va 135,9 ty déng
trong nam nay, tang lan lugt 21% va 50,2% so véi cung ky. Theo dé, EPS nam 2015 ctia SKG dat
6.464 dong/cp.

DaGi vai tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép, doanh nghiép hién nay khéng c6 cac khoan ng vay
ngan va dai han. Viéc thuc hién dau tu cac tau méi ciing dugc doanh nghiép st dung ti nguén von
tu cé véi chi phi dau tu mét tau cao téc masi ~32 ty dong. Diéu nay, & khia canh rui ro, gitip doanh
nghiép trdnh dugc anh hudng clia bién dong lai suat trén thi trudng. G mét khia canh khéc, nha
dau tu co thé ky vong cong ty tiép tuc duy tri hodc tham chi ting ty suat sinh |3i trén vén trong cac
du an ma rdng trong tuang lai néu don bay tai chinh dugc khéo 1éo van dung.
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Trong thoi gian dau niém yét, thanh khoan SKG chua dugc nhu ky vong clia cac nha dau tu, mot
phan do co ciu ¢ ddng kha cd dac, phan con lai la do quy dinh han ché thoai vén trong 6 thang
dau ké tur khi niem yét déi véi c8 ddng ngudi nudc ngoai. Trong dai han, sau khi quy dinh thoai vén
hét thdi han, ching t6i danh gid van c6 kha nang ¢ déng 16n sé thoai vén tai SKG. Ngoai ra, dua
trén KQKD nam 2014, cong ty da thong qua y kién chia thudng cd tuc ty & 10% bang tién mat va
20% bang c6 phiéu va sé chét danh sach cd ddng dé hudng quyén vao ngay 22/06/2015. Trong
ngén han, viéc chia thudng cé phiéu sé phan nao gilp cong ty cai thién van dé thanh khoan hién
nay cla doanh nghiép.

Trong ngdn han, rdi ro khdch quéc té suy gidm va canh tranh vdi hing hang khéng gia ré /a
chua ddng ngai

Trong 5 thang dau nam, s6 lugt khach qudc té dén Phu Qudéc ti€p tuc tang truéng (+28,2% so Vdi
cung ky), bat chdp nhing kho khan chung cta nén du lich Viét Nam (giam 12,2% so véi cung ky).
Ngoai ra, trong ca cau khach du lich dén Pha Quéc, khach quoc té chiém ty trong kha khiém ton
(~17,6%), do d6, ching téi cho rang tac déng tiéu cuc clia viéc sut gidam lugng khach qudc té dén
Pha Quéc khéng phai la yéu t6 trong yéu trong nam nay. Tuy nhién, xét vé dai han, vdi viéc lgi thé
canh tranh cia nganh du lich Viét Nam van thap hon so véi moét sé nudce trong khu vuc la van dé
quan ngai cho buc tranh du lich ctia Viét Nam. Theo HSBC, khodng cach nang luc canh tranh gitta
Viét Nam va Thai Lan dang ngay cang rong ra. Biéu nay cho thdy, so véi Viét Nam, du lich Thai Lan
dang cang tr& nén hap dan hon trong mat du khach toan cau. Ngoai ra, sy tang gia tuong déi cla
VND va déng tién néi té clia cac nudc ¢ lugng I6n khach du lich dén Viét Nam nhu Nhat Ban, Nga,
EU cling khién khach du lich can nhac han khi dén Viét Nam du lich. Do d6, ching t6i cho rang hai
nhan t& nay c6 thé dnh hudng dén lua chon clia khach du lich quéc té khi dén Viét Nam, cling nhu
tac dong gian ti€p dén hoat déng kinh doanh clia SKG.

DaGi véi quan ngai vé viéc cac hang hang khéng gia ré ma thém chuyén bay t6i Phi Quéc, SKG cho
biét kha tu tin v&i ndi luc ctia minh va van dé canh tranh dgi véi cac phuong tién thay thé nay chua
phai la méi quan ngai I6n. Ngugc lai, doanh nghiép cho rang diéu nay ciing gép phan gia tang nhu
cau di lai cta khach du lich t& ddo Pha Quéc sang khu vuc déng bang séng Clu Long va
Campuchia. Hién nay, theo théng ké clia ching téi, gia vé may bay di tir TP H6 Chi Minh dén Phu
Quéc ~ 660.000 déng/lugt — 1.720.000 déng/luct, tit Rach Gid dén Phd Qudc 350.000~500.000
déng/lugt, trong khi dé, gia vé clia SKG dén Phi Quéc ~230.000-340.000 déng/lugt. Tuy nhién, vé
lau dai, khi thu nhap clia ngudi dan ngay cang nang cao, rui ro sé gia tang doi véi doanh nghiép khi
ngudi dan sé can nhac nhiéu han khi lya chon phuong tién di chuyén phu hgp véi nhu cau di lai.
Ngoai ra, can luu y thém mét s6 rli ro khac nhu tai nan, hdng héc khi chay trén bién, gia nhién liéu
tang trd lai va cac d6i tha canh tranh mdéi gia nhap nganh cing cé thé tac déong dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh clia SKG.

Bang 4: Théng ké ting trudng luot khach théng quan qua cac cang hang khéng Viét Nam

2011 2012 2013 2014
Phii Quéc 39% 43%
Cam Ranh 20% 25%
PaNang 43% 14%
Tan Son Nhat 10,70% 4,70% 14,40% 10,50%

Nguén: RongViet Research
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Quan diém va Pinh Gia

SKG ¢4 thé dugc xem la cau chuyén tang trudng hi€ém co trén TTCKVN hién nay. Trong ndm 2015,
vGi lgi thé hudng lgi tir gia dau thap trong hai quy dau nam va viéc dua vao van hanh tau
Superdong VlII, hoat dong kinh doanh ctia SKG ky vong tiép tuc kha quan. Ngoai ra, viéc tap trung
chiém linh thij trudng va su linh hoat trong viéc diéu chuyén tau chay ting cudng dé gia tang thi
phan & cac tuyén mdi la diém cong dang cha y khac. Trong nhimng nam tiép theo, ching téi cho
rang vdi tiém nang phat trién ctia Phi Quéc va viéc doanh nghiép lién tuc dau tu tau mai sé 1a co s&
cho su tdng trudng ti€p tuc duy tri.

V6i dac trung kinh doanh dich vu tang truéng nhanh déng thai cling phai dau tu tau lién tuc nhu
SKG, chuing t6i xem xét thém chi tiéu ty |é tai dau tu ky vong dé danh gia vé trién vong tang truéng
doanh nghiép. Trong trudng hap SKG c6 thé duy tri ty |é tai dau tu (RIR ~ 49,2%) va hiéu sudt dau tu
(ROC ~ 42%) nhu giai doan 2011-2014 thi cong ty c6 thé dat ty | tang trudng ky vong trung binh
24%/nam trong giai doan 2015-2019. Duva trén gia dinh than trong, ching t6i udc tinh muc tang
trudng hagp ly d6i vai dong tién FCFE tir nam 2019 tr di déi véi SKG khoang ~14,4%.

Trén co s& hai phuong phép dinh gia (1) chiét khau dong tién, (2) dinh gia tuong d6i (P/E va P/B),
chuing t6i dua ra muc dinh gia hgp ly déi véi ¢ phi€u SKG & muic 64.300 dong/cp. TU d6, ching toi
dua ra khuyén nghi MUA d6i véi c6 phiéu nay trong DAI HAN.

RUi ro trong yéu d6i vai cac gia dinh ciia mo hinh dinh gia theo ching t6i khéng phai la su sut gidm
cta khach du lich quéc té€ va canh tranh véi cac hang hang khéng gia ré ma la cac radi ro bat thusng
nhu tai nan hay déi thti canh tranh mai xuat hién. Hién tai, co cau c6 déng clia SKG kha c6 dac nén
thanh khodn & muic thap. Do vay, viéc chia ¢6 tlic bang ¢ phiéu ky vong giup gia tang tinh thanh
khoan cho 6 phiéu SKG.

Bang 5: Ma tran dinh gia ¢ phiéu

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFE 69.036 70% 48.325
P/E 64.636 15% 9.695
P/B 41.319 15% 6.198

Gia binh quan 100% 64.219

Nguén: RongViet Research

Hinh 9: Dién bién chi sé P/E ctia SKG
12 Chi tiéu

Bang 6: Nhiing gia dinh chinh

P/E === P/Etrungbinh Dy phéng
FY2015E  FY2016E
10
Tang truéng doanh thu (%) 36% 21%
8 - Téng trudng san luong (%)
Ty suat Igi nhuan gop (%) 56% 60%
6 : : . : .
o O K © © © Ty suét EBIT (%) 48% 52%
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NG A Y NG & Gia dau (USD/thuing)

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

Nguén: EIU, RongViet Research
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Bang 7: Ty s6 P/E va P/B cia mét s6 cong ty trong ciing nganh

Tén cong ty Nganh nghé hoat déng
Hainan Strait Céng ty chuyén van tai hang héa va hanh khach ven bién &
Shipping Co. Hai Nam
Viking Line ABP Céng ty van chuyén hanh khach gitta Phan Lan véi Thuy Dién
va Estonia

Shun Tak Holdings Céng ty van chuyén hanh khach gitta HongKong va Macao
LTD

Irish Continental Céng ty van chuyén hang hda va hanh khach gitta Ireland,
Group PLC Anh va chau Au (luc dia)
Minoan Lines SA Céng ty van chuyén hanh khach ven bién & Hy Lap

Vén héa
(ty déng)

47.379

4.413

38.431

18.225
5.251

GTSS/cp Gia thi truong

(VND) (VND) P/E P/B
16.372 111.251 115,6 6,8
440.818 408.601 4,7 0,9
23.937 12.632 3,1 0,5

8.594 97.917 131 11,4
52.601 49.081 34,3 09

Nguén: Bloomberg, RongViet Research téng hgp
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Phu luc 1: Tiém ndng phat trién ctia Phi Quéc
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Nguén: Kiengiang.gov.vn

Vui 1ong xem nhing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

Superdong Kién Giang | Cap nhat KQKD

Phu luc 2: So d6 cac tuyén SKG dang hoat ddng hién nay

tp. PhulC

Nguén: SKG, RongVietResearch
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Phu luc 3: Chi tiét cac loai tau ctia SKG

Loai Tau Chi phi déng Tuyén Ma luc Suc ché Pua vao s Ghi chu
(USD) (kw)  (hanh khéch) dung
Chuyén sang hoat dong tai
Superdong | 500.000 Ha Tién - Phd Quéc 1600 171 2008 tuyén Rach Gia - Nam Du tur
thang 06/2015.
Superdong Il 1.350.000 Ha Tién - Phd Quéc 2060 261 2008
Rach Gia - Phu
Superdong Ill 2349.175 e AL 2080 306 2010
Qubc
Rach Gia - Phu
Superdong IV 2.200.000 . 2080 306 2011
Quéc
Rach Gia - Phu
Superdong V 1.650.000 el A 1518 275 2012
Quéc
Rach Gié - Phi Cthen sal:)g cflay Fuye’n Ha
Superdong VI 1.581.800 ) Quéc 1518 275 2013 Tién - Phu Quéc tu thang
06/2014
Superdong VII 1.450.000 Rach Gid -Phu 1518 275 2014 Chuyén sang tuyén Ha Tién -
it o Quéc Phd Quéc tir thang 12/2014
Superdong Rach Gia - Phu
1.450.000 . 1518 275 2015
Vil Quoéc
Cuéi 2015
Supedong IX 1.490.000 Chua c6 ké hoach 275 hodc dau
nam 2016
Superdong X 1.490.000 Chua c6 ké hoach 275 2016

Nguén: SKG, RongViet Research téng hop
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bvt: ty dong
KQ HDKD 2012A 2013A 2014A 2015F
Doanh thu thuan 144 164 224 271
Gia vén 71 82 98 108
Lai gép 73 82 126 163
Chi phi ban hang 8 18 16 19
Chi phi quan ly 5 8 7 8
Thu nhap tu HDTC 1 4 5 5
Chi phi tai chinh 0 0 0 0
Lgi nhuan khac 0 0 0 1
Lgi nhuan trudc thué 61 59 108 141
Thué TNDN 2 4 5 6
Lgi ich c6 dong thiéu s 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 59 56 103 136
EBIT 61 59 108 141
EBITDA 71 73 124 161

Dvt: %

CHI SO TAI CHINH 2012A  2013A  2014A  2015F
Téng trudng
Doanh thu 36,8% 14,4% 36,2% 21,1%
Lgi nhuan HBKD 56,2% -6,7% 85,2% 30,5%
EBITDA 49,7% 2,7% 70,3% 29,5%
EBIT 55,6% -2,4% 82,5% 30,4%
Lgi nhuan sau thué 50,2% -4,9% 85,4% 31,5%
Téng tai san 39,9% 24,8% 32,7% 14,9%
Vén chiisé hiu 39,8% 27,0% 31,6% 15,7%
T6c d6 tang trudng noi tai 33,2% 23,8% 27,5% 17.2%
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu 50,5% 50,1% 56,4% 60,1%
LN HPKD / Doanh thu 41,9% 34,1% 46,4% 50,0%
EBITDA/ Doanh thu 49,5% 44,4% 55,5% 59,4%
EBIT/ Doanh thu 42,4% 36,2% 48,5% 52,2%
LNST/ Doanh thu 40,8% 33,9% 46,1% 50,1%
ROA 31,9% 23,1% 33,1% 35,6%
ROIC or RONA 34,2% 25,4% 35,8% 38,1%
ROE 33,2% 23,8% 34,1% 36,6%
Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh. phai thu 13,2 6,2 5,1 5,6
Vong quay hang tén kho 14,6 15,2 17,7 19,4
Vong quay khoan phai tra 12,5 12,0 11,4 10,3
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 7,8 15,3 15,2 20,4
Nhanh 7,2 14,3 14,7 19,8
C4u truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 3,7% 2,3% 3,2% 2,5%
Vay ngén han /Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dvt: ty déng

BANG COKT 2012A 2013A 2014A 2015F
Tién 37 44 74 46
Dau tu tai chinh ngan han 0 4 39 100
Céc khoan phai thu 14 39 48 49
Ton kho 5 6 5 6
Tai san ngan han khac 3 0 2 2
TSLP & Pau tu ngdn han 59 93 168 203
Tai san c6 dinh hiru hinh 148 169 184 202
Tai sdn c6 dinh vé hinh 5 5 3 3
Xay dung ca ban d& dang 0 0 0 0
B4t dong san dau tu 0 0 0 0
Pau tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 2 1 0 0
TSCP va dau tu dai han 155 174 187 205
TONG TAI SAN 214 268 355 408
Tién hang phai tra va ting trudc 2 2 2 2
Khoan phai tra ngan han khac 6 5 9 7
Vay va ng ngan han 0 0 0 0
Vay va ng dai han 0 0 0 0
Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
Téng ng 8 6 1 10
Vén chii sé hitu 206 262 344 398
Vén dau tu ctia CSH 175 175 200 245
Lgi nhuan git lai 31 87 132 132
Cac quy 0 0 12 22
Nguén kinh phi va quy khac 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hitu 206 262 344 398
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 0 0 0 0
TONG NGUON VON 213 268 355 408
LUU CHUYEN TIEN TE 2012A 2013A 2014A 2015F
LNTT 61 59 108 141
Khau hao 0 0 16 19
Cdc diéu chinh 5 10 -5 0
Thay d6i vén luu déng -4 -29 -2 -8
Tién thuan ti HDKD 62 a1 117 153
Thay dgi TSCD -34 -34 -39 -38
Thay d6i cho vay hodc gép vén 0 4 -35 0
I;EIiaCho vay, c0 tuc, LN dugc 1 4 4 0
Tién thuan tir HP Dau Tu -33 -34 -70 -38
Nhan/tra lai vén gép 0 0 0
Vay mdi/tra ng vay 0 0 0
Cé turc, lgi nhuan da trad cho CB 0 0 -17 -145
Tién thuan tu HD Tai Chinh 0 0 -17 -142
Tién thuan trong ky 29 7 30 -28
Tién dau nam 8 37 44 74
Anh hudng clia ty gia 0 0 0 0
Tién cuéi ky 37 44 74 46
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc 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 clia doanh nghiép, du phéng
két qua kinh doanh dua trén nhiing dt liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta cé phiéu tai thai diém
phan tich. Ching t6i da ¢6 gédng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao
bao cdo nay. Nha dau tu mong muén tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich
hodc bé phan hé trg khach hang clia chung toéi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i : . X X i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 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 THIEV

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 13 VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu chiing khoan gém: moéi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC da mé& réng mang ludi hoat dong dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan cd déng chién
lugc cang la déi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang
déng, VDSC c6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va
hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty ching khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich
va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao céo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru sé& chinh

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

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Cén Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat a cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cédo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thuc c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cio nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phéan théng tin hay y kién
nao cla ban béo céo nay.

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

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhirng nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitt bdn quyén va |a tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stfa d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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