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Théng ké cb phiéu theo mot sb tiéu chi cua
e Loi nhuan quy 3 khéng c6 qua nhiéu dot bién so vai cung ky 2014, tuy rang doanh thu ~ VCBS cap nhat tai
dat ké hoach 189 ty dong, nhung LNTT chi dat 13,35 ty ddng (-1,3% yoy, 79% KH quy 3 www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx
ciia HPQT). Két qua nay dﬁ?g nhu ki vong bai trong thér)g 3, nha may Théir Binh phai Tin vi m8, tai chinh va doanh nghi¢p cip
ngung hoat dong 20 ngay dé stra chita. Tuy nhién, lily ké 9T/2015, DTT tiép tuc ting  nhat tai www.vchs.com.vn
5,9% yoy dat 493,9 ty dong. LNST dat 26,2 ty dong (+42,4%yoy, 57% KH nim).

VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>
e Trién vong quy 4 cua VIT kha sang sta khi 2 nha may Tién Son va Thai Binh di vao hoat

dong hét cong suat. Hon nita, trong thang 10, cong ty da thay d6i bai phdi liéu nang chat

lwong san phim 1én twong dwong voi gach cua Taicera. Chlng t6i ki vong trong quy 4,

gia ban san pham s& tiép tuc ting so voi dau nam, dat trung binh 150.000 ddng/m2.

e Vi trién vong quy 4, kha ning tiéu thu ting dang ké do yéu té mlia vu cia cac cong trinh
xay dung trong nim, cong thém viéc tang cuong cdng suit va chit lwong san pham,
chung t6i danh gia cao kha nang hoan thanh ké hoach nim cua VIT. Uéc tinh, ca nim
2015, DTT dat 723,4 ty dong (+6,7% yoy), LNTT dat 54,8 ty dong hoan thanh ké hoach
nam do cong ty me dé ra. EPS 2015 dat 2.9224d/cp theo do, P/E forward dat 6,4 lan. Nam
2016, ching t6i dy phong DTT dat 871,26 ty dong (+20,4% yoy), LNTT dat 66,8 ty dong
(+21,9% yoy). EPS 2016 dat 3.594d/cp, theo d6 P/E forward dat 5,2 lan, kha thap so voi
trung binh nganh dat 6,5 1an. Gia hop ly d6i véi VIT dat 27.411 dong/cp.

DTT (ty dong) 501,8 545,9 677,9 4939

+- yoy (%) -13,8% 8,8% 24.2% 5,9%

LNST (ty dong) 9,9 11,9 27,7 26,2

+/- yoy (%) - - 131,7% 42,4%

TTS (ty ddng) 564,8 595,3 513,8 606,9

+- yoy (%) -1,1% 5,4% -13,7% 12,7%

VCSH (ty dbng) 113,3 125,2 152,6 182,7

+- yoy (%) -7,9% 10,5% 21,9% 27,8%

No/TTS (%) 56,46% 56,18% 53,16% 69,90% Ilaﬁ DUC QUANG

TS LN gop (%) 17% 15% 13% 15,1% quang@vebs.com.vn
TS LN rong(%) -1,97% 2,19% 4,09% 53%

BV (ddng) 11.448 12.610 15.420 12.182 %91152?]1; hién ciru-Phan tich
EPS - TTM (ddng) 0 1.209 2.801 2390 V%Eg' g

ROA (%)-TTM -1,74% 2,1% 5% 6,35%

ROE (%)-TTM -8,4% 10,0% 19,9% 21,22%
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Doanh thu va lgi nhuan

Trong quy 3, cong ty da hoan thanh chi tiéu doanh thu dé ra dat 189,45 ty dong (+0,36% yoy,
100,77%KH), tuy nhién loi nhuan truéc thué chi dat 13,3 ty ddng (-1,3% yoy), dat 78,7% ké
hoach dé ra. Nguyén nhan chii yéu do nha may Thai Binh phai dirng hoat dong dé sira chira
trong 20 ngay, chuyén tir chay than sang chay khi. Vi vay ma chit luong san phiam bi chua 6n
dinh, san lwong hao hyt nhiéu.

Lity ké 9T/2015 cong ty di san xuat khoang 3,45 triéu m2 gach granite (+2,4% yoy), hoan thanh
75,5% ké hoach dé ra theo cong suit nam, ti 1& xuat khau dat 14% (giam kha manh so véi con sé
25% trong ndm ngoai). Gia ban trung binh dat 143.000 ddng/m2, ting 5.000 ddng/m2 so véi dau
nim. DTT dat 493 ty dong (+5,9% yoy), LNTT dat 33,6 ty dong (+42,4% yoy, dat 73% ké
hoach nim do PHCP théng qua). Nhu vay, sw ting trwéng nhe trong doanh thu thuin
(+5,4% yoy) dugc dong gop tir taing truong 2,4% san lwgng va gia ban cao hon 3,6% so voi
nam ngoai.

Hién twong xuét khiu sut giam theo chiing tdi 1a khong dang lo ngai bai (1) day 1a dau hiéu
tidu thu noi dia dang ngay mot tét 18n, (2) gid ban xuat khau thudng thap hon 5-10% so voi gia
béan trong nudc do chat luong gach granite Viét Nam mai chi dat tiéu chuan trong phan khic
trung binh tai cac qudc gia phét trién, va bi canh tranh rat khéc liét, (3) cong ty c6 thé cét giam
céc chi phi trung bay va gidi thiéu san pham ra nudc ngoai trong khi viéc tiéu thu khong kha
quan.
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Nguon: VCBS tong hop va di phéng
Pon vi DTT va LNTT: ty dong
Dang chu ¥, bién lgi nhuan gop dat 16,1%, ting ding ké so véi con s6 13,9% cung ky, dong
g6p VAo sy ting trudong nhanh ddi voi lgi nhuan trude thué. Két qua kha quan nay dén tir (1) gia
ban san pham ting 5.000d/m2, (2) gia than nhién liu chay 16 nung giam 5% so vai ciing ky con
3,15 triéu dong/tan. Tuy nhién, can Iuu y nim 2014 cong ty di manh tay thwc hién xir ly hang
ton kho 16i mét véi gia wu dii rat thip, thém vao d6 viéc bat dau thuc hién trich khau hao
véi toe dp gap 1,5 l1an ké tir nim ngoai khién cho bién loi nhuan gop trung binh giam manh
xudng so véi nam 2013. Néu so véi con sb trung binh qua cac nam trudc (khoang 16%), bién lgi
nhuan gop 9T.2015 mai chi hdi phuc nhe.
Ngoai ra, LNTT tiép tuc ting trwong nho tiét giam chi phi ban hang. Cong ty tiép tuc duy tri
chinh sach béan hang théng qua cong ty lién két 1a CTCP kinh doanh gach 6p lat Viglacera (85%
doanh thu) gitip chi phi ban hang tiép tuc duoc thu hep 16,7%.
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Co cdu tai sdn va nguén vén

Trién vong ting truéng

Trong 9T/2015, téng no phai tra cia VIT da tang 17,5% chi yéu dén tir:

(1) Khoan vay dai han ting thém 42 ty dong dé tai tro cho du &n day chuyén 2 tai nha may
Thai Binh (+42% yoy),

(2) Céc khoan phai tra nguoi ban ngin han (+85,4% yoy) dé tang cuong tich trix vat liéu trong
kho véi ki han dai hon (6 — 12 thang) nham dap tng yéu cau ki thuat san xuit. Trudc day
cong ty khong ban duoc hang nén tich trix trong thoi gian rat ngén (dudi 1 thang). Ké tur
nam 2014, sau khi giai phong hang ton kho, nguyén vat liu s& dugc tich trir déi dao hon.

Chinh vi vay, ti I tong no/tong tai san cua cong ty ting 1én t6i gan 70%, trong khi hang nam ti Ié
dugc duy tri & mic khoang 51%.

Kha ning thanh toan hién hanh khéng bi anh huéng qué nhiéu, nhung kha ning thanh toan nhanh
va thanh toan tién mat giam dang ké do hang ton kho tang Ién va luong tién mat suy giam. Tuy
nhién, dong tién thAm hut tir hoat dong dau tu tai san cé dinh khong phai 12 yéu t6 thuong xuyén,
do d6, chling t6i cho rang trong nim sau kha ning thanh toan ciia cong ty s& duoc cai thién tét hon.

Trién veng nganh vit liéu xay deng

Theo quy hoach cua bo xay dung trong nhirg nam t6i, dong san pham gach ceramic sé khong
dwoc ting cwong diu tw méi, ma thay vao d6 sé wu tién phat trién dong san phim gach
granite. Cu thé, trong nam 2015-2020, téng cong suit toan nganh san xuit gach granite dwoc quy
hoach tang tir 50 triéu m2/nam hién tai 1én dén 140 triéu m2/nam. Tuy nhién, cac co s mai phai c6
cong suat dat tir 6 triéu m2/nam méi dugc cap phép hoat dong. Do do, viéc mad rong nganh s& kho
tao thém cac ddi tha maéi cho VIT bén canh nhimg ddi tha truyén théng nhu Taicera, Prime,...

Dinh hwéng phat trién theo dia ban, tong cong suat thiét ké dua trén du bao nhu cau theo ving
mién cia d4 6p lat Granite s& dat 77 triéu m2/ndm tai ving dong bang séng Hong, chiém 55% tong
cong suat ca nuéc. Nhur vay, trong thoi gian téi, VIT s& nang cong suat day chuyén 2 tai nha may
Thai Binh 1én dan muc téi da nham dap ung theo quy hoach nganh va nhu ciu ngay mot gia ting
trong khu vuc.

Quy hoach gach 6p lat theo dia ban
Quy hoach vung nguyén li¢u

150
120 Tinh Cong suit
) Cao Lanh Fenspat
60 Phi The 200-300 100-200
30 Quang Ninh 300-500
0 Quang Nam 200-300
Trung du PBséng BTBva  Tay Dong DB song Lam D("ing 200-300
vaimién Hong duyénhai Nguyén NamBo CiruLong
“ﬁialgéc NTB Binh Dwong 200-500

u Ceramic = Granite = Cotto

Pon vi: Triéu m2/nam - Nguon: Bé xay dung  Pon vi:nghin tdn — Nguon:Bg xay dung
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Bén canh do, theo chinh sach mé rgng nguén khai thac va ché bién nguyén vat li¢u trong nhiing
nam tdi, bo s& tiép tuc duy tri phét trién cac co s khai thac cao lanh va fenspat (nguyén liéu chinh
tao xuong gach granite) tai Lao Cai, Hai Duong, Quang Ninh, 1a noi nhdp nguyén liéu chinh cta
VIT va hinh thanh 5 viing ché bién nguyén liéu trong d6 c6 Phu Tho va Quang Ninh 1a ving khai
thac ché bién cao lanh va fenspat 16n nhit ca nuge. Khu vac Phi Tho ¢6 thé s& dugc cong ty can
nhéc chon 1am noi nhap nguyén liéu Fenspat thay cho Lao Cai nham tiét kiém chi phi van chuyén,
néng cao bién lgi nhuan gop.

Trién vong ting trwéng ciia cong ty

Yéu té6 mua vu. Quy 4 1 thoi gian cao diém cac cong trinh ting nang sut thi cong dé dat kip tién
dd sau quy 3, ciing 1a lic cac cong ty vat ligu xay dung c6 thé day manh tiéu thu. Hon nita, nha
may Thai Binh va Tién Son s& hoat dong véi cong suit téi da. Sau quy 3 tam ding hoat dong
sira chita nha may Thai Binh gy anh huong 1én chét luong va san luong cua toan hé thong, budc
Va0 quy 4, cong ty s& dua vao hoat dong hét cong suat ca 2 nha may Tién Son va Thai Binh dé dat
ké hoach tong cong 4,5 triéu m2/nam. Tir gid t6i cudi nam, cac yéu td bét lgi vé chét lugng khong
6n dinh va hao hut s& khéng con. Hon nita, cong ty da thay déi bai phéi liéu dé nang chat lwong san
pham Ién ngang véi gach Taicera, dat itng nhu ciu cao hon trong nuée ciing nhu xuit khau, ki vong
t6i cudi nam, gia ban trung binh c6 thé dat 150.000 ddng/m2.

Gi4 nhién ligu van hanh nha may giam sau. Tir dau thang 10, gi4 than cuc 4B dé van hanh nha
may Tién Son di giam sip xi 6% so véi dau nam (con 3,15 triéu ddng/tan), gia khi NG van hanh
nha may Théi Binh ké tir quy 3 giam manh 17,7% so véi cing ky (con 9,3USD/mmBTU). Pay la
mot yéu té vo cling thuan lgi cho viée gia ting cong suat trong quy 4, dong thoi gia tang bién lgi
nhuéan gop ca ndm cho cong ty.

U'u thé vé san pham. Hién tai VIT la nha san xuét gach 6p lat granite duy nhat mang thwong hiéu
Viglacera uy tin nhét trong nganh, véi chit luong gach dat tiéu chuin quédc té ép liéu 2 1an nhung
gi4 chi bang 70% so véi mat hang nhap khau. Bén canh viéc da dang vé mau m4, cong ty con cé
wu thé vé da dang kich thwéc. Véi cdng nghé may ép 6200 tan cia SACMI rét it doanh nghiép so
hitu, VIT c6 thé san xuat gach granite khd I6n dén 1.200x1.200, tiéu chuan qudc té. Hién tai mat
bang canh tranh phan khic gach granite khd Ion van rat thap.

Day chuyén men mai giai doan 2 tai nha may Thai Binh di vao hoat dong tao dong luc ting
truomg cho nim 2016. Trong thang 12 t6i, day chuyén men mai giai doan 2 véi cong suat 2 trigu
m2/nam sé& di vao hoat dong thir nghiém, cong ty da bo ra chi phi 8 ty dé moi chuyén gia vé tu van
trong 3 nam nham van hanh may mac véi cong sut téi wu mot cach nhanh nhat, dé bat dau dong
g6p tham gia san xuat ké tir dau nam 2016. Véi gia dinh day chuyén 2 s& di vao hoat dong 70%
cong suit trong nam 2016, ki vong day chuyén sé déng gép khoang 122 ty déng doanh thu va
10 ty d@dng lgi nhuin sau thué vao nam téi. Ching tdi tiép tuc than trong khi dwa ra gia dinh vé
cong suat va loi nhuan do nha may méi di vao van hanh giai doan dau cho ra san pham chwa 6n
dinh va c6 hao hut.

Pinh gia Phwong phap chiét khdu dong tién tu do FCFF

Két qua dinh gid VIT theo phwong ~ Gia dinh cia md hinh
phap chiét khdu DCF dat

Duw bdo ting trwdng san lwgng tiéu thu: Hién tai nganh san xuat gach granite dang hoi phuc véi
33.543d/cp.

téc do kha nhanh, tong cong suat toan nganh (50 triéu m2/nam) dugc ky vong s& thiéu hut so voi
ngudn nhu cau dugc bo xay dung du béo I1én téi 135 triéu m2/ndm trong nam 2020. Bén canh do,
hién tai VIT chi tap trung lo khau san xuat, viéc phan phdi va xuat khau duoc giao hoan toan cho
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cong ty lién két, do do, san lwong tiéu thu dwoc phu thudc phan Ién vao cong suat nam. Ching toi
gia dinh day chuyén 2 bit ddu hoat dong vai 70% cong sut trong nam 2016 va dat toi da cong suét
trong ndm 2018 (3 nam ké tir khi VIT thué chuyén gia nuéc ngoai vé tu van van hanh).

Gia dinh gia ban: Gia bén trung binh nim duoc ¢b dinh tai 150.000d/m2 cho céc cong ty lién két
trong 3 nim nay, hién tai cong ty da thay d6i phéi liéu dé nang cao chat lwong gach, ching t6i than
trong du bao gid sé tang nhe & mic CAGR 2%/nam.

Chi tiéu vén (CAPEX) va n¢ phai tra: Trong nam 2015, cong ty theo ké hoach s& du kién chi
thém 223 ty dong xay dung day chuyén 2 tai nha méay Thai Binh c6 thé tao &p luc I&n dong tién
trong ndm nay. Ngudn vén tai tro cho viéc xay nha may dén tir cac khoan vay dai han va nguon tién
thu duoc tir phat hanh thém 5,1 triéu ¢6 phiéu. Theo wdc tinh, téi cubi nim nay, tdng no dai han s&
tang thém 125 ty ddng, bat chip viéc thanh toan 100 ty ddng cho khoan vay t6i han. Ching tdi gia
dinh, trong tuong lai cong ty s& dau tu va nang cip day chuyén tri gia 100 ty, phan bo ra trong 4
nam tir 2016-2019.

Khéau hao: D&y chuyén giai doan 2 tai nha may Thai Binh s& bat dau trich khiu hao trong nam
2016 theo phuong phap duong thang trong 20 nim. Trong ndm 2017, nha may Tién Son hét khau
hao gilp cho chi phi khiu hao giam dwoc 10 ty/nam.

Xie dinh ty 1é chiét khiu

Ty I¢ chiét khau WACC

Loi suat phi rii ro— Loi suét trai phiéu chinh phi ki han 5 nim 6,6%
Beta diéu chinh 09
Phan bu rai ro — wéc tinh ciia A.Damodaran 10%
Chi phi vén ¢ phin (Re - CAPM) 15,6%
Ty 1€ tang trudng trung binh sau nam 2019 2%
Chi phi ng (rd) 10%
D/(D+E) 56%
E/(D+E) 44%
Thué suat 20%
WACC 10,5%

Dw phdng dong tién tw do

DU PHONG
2015 2016 2017 2018 2019
Loi nhuan sau thué 43.836 53.501 70795 74599  77.787
Khau hao TSCD 40.584 51.194  42.896 44599  46.301
Chi phi 13i vay (sau thué) 28.252 32178 30742 34051  38.706
Thay di vén lru dong 6.508 24.758 19.326 21141  26.690
Chi phi vén cb dinh 197.000  25.000  25.000  25.000  25.000
Dong tién tw do FCFF (90.836)  87.116  100.107  107.108  111.104

Don vi: triéu ddng
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Xdc dinh gia tri cé phiéu VIT

CHIET KHAU DONG TIEN TU DO TRONG DOANH NGHIEP

Két qua dinh gia

Gi4 tri hién thoi cua dong tién sau nam 2019 (triéu dong) 727.754
Gi4 tri hién thoi cua dong tién tir 2015-2019 (triéu ddng) 194.332
Gi4 tri doanh nghiép (triéu ddng) 922.086
No (tridu dong) 424.161
Tién va tuwong dwong tién (triéu dong) 5.225
Gié trj vén cé phan (trigu déng) 503.150
Luong c6 phiéu luu hanh (triéu) 15
Gia tri méi c6 phiéu (VND) 33.543

Pinh gid bang phwong phdip so Phwong phap so sanh twong déi:

sanh hé so P/E Dé thuc hién so sanh, ching toi st dung 2 doanh nghiép cé cling hoat dong trong nganh gach 6p lat

Gia muc tiéu dat 23.323d/cp lam tiéu chi so sanh d6 1a CVT, VHL, TTC, NHC. Pay la cac doanh nghiép dang trong thoi Ky ting
cong suat hodc 1am an hiéu qua tré lai gidng VIT. Hién tai, trong nhém so sanh ¢6 CVT va VHL
ma& rong san xuat nhu VIT, con TTC va NHC vén chua 1én ké hoach ting cong suat. Voi EPS 2016
ude dat 3.567d/cp, gia tri hop ly ctia VIT tinh theo phuong phap so sanh P/E trong nim 2016 dat

23.323 donglcp.
30/11/2015 cVT VHL TTC NHC s et
nganh
gi4 dong cira 25.800 39.900 13.300 28.800
EPS-TTM 3.165 6.035 3.132 4.030
PIE 8,2 6,6 42 7.1 65
Gia muc tiéu 23.323d/cp

Phan bé 60% cho phwong phdp Phan bé ty trong 2 phwong phap
P/E, 40% cho phuong phap FCFF,
gia myuc tiéu cua VIT dat
28.083d/cp

Can nhiéc giira 2 phuong phap, véi md hinh FCFF dugc xay dung trén kha nhiéu gia dinh, hon nira,
VIT dang trong giai doan ting truéng, ching tdi cho rang phuong phap P/E s& phan &nh chinh xac
hon vé gia tri doanh nghiép. Chlng toi quyét dinh phan bd 60% ty trong cho phwong phép P/E va
40% cho phwong phap chiét khiau FCFF.

Chiét khiu dong tién ty do FCFF 33.543d/cp 40%
So sénh P/E 23.323d/cp 60%
Gia muc tiéu 27.411 ddnglcp
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Quan diém diu tw Trong nam 2015, trién vong kinh doanh gach p lat granite caa VIT van tiép tuc dugc danh gia tét

nho su hd trg tir hoach dinh chinh sach va su 4m 1én cua thi truong tiéu thu nganh bit dong san.

Bén canh d6, cong ty trong 9T/2015 da hoan thanh xong phan 16n céc khoan dau tu thay déi nang

Gid myc tiéu trung binh cho 2  cao cong suat Ian chat lugng cua san pham. Pdng thoi chinh sach ban hang méi théng qua cac cong

phuong  phdp dinh  gia dat ty lién két giGip cho cong ty tiét giam duoc chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép. Hién tai dong

27.411d/cp tién cua cong ty van chua 6n dinh do dau tu manh tay vao tich trir nguyén vat lidu va dau tu tai san
¢b dinh. Tuy nhién tinh dén cudi nam, khi stc tiéu thu ting 1én, cAc nha may bat dau di vao hoat
dong hét cong suat va dong tién s& duoc cai thién hon khi khoan dau tu tai san ¢b dinh Ién khéng
con. Khéng tinh san lugng khi day chuyén 2 dang hoat dong thir nghiém, ching t6i de phong
doanh thu thudn nam 2015 cé thé dat 7234 ty déng, ting 6,7% yoy, LNTT dat 54,8 ty dong
(+53,15% yoy). Theo do6, EPS forward 2015 dat 2.922 d/cp va va VIT dang dugc giao dich vai P/E
forward tai gi4 18.700 ddng dat 6,4 lan.

MUA

Sang nam 2016, véi gia dinh day chuyén 2 nha may Thai Binh thuan loi san xuat dong gop san
luong ngay trong quy 1 véi 70% cong suat, doanh thu 2016 dw phong sé dat 871,26 ty dong
(+20,4% yoy), lgi nhudn truwéc thué dat 66,8 ty dong (+21,9% yoy). Theo d6, EPS forward 2016
dat 3.567d/cp va P/E forward dat 5,2 lan, thip hon dang ké so vai trung binh nganh dang ¢ mirc
6,5.

Chng t6i cho rang muc gia hop ly cua VIT qua phuong phap chiét khiu dong tién DCF dat 33.543
ddng/cp, qua phuong phéap so sanh hé sb P/E dat 23.323 ddng/cp. Téng hop 2 phuong phép, ching
t6i dua ra gid muc tiéu cho VIT 14 27.411 dong/cp, cao hon 46,5% so vai thi gia hién tai 1a 18.700
ddnglcp

Thém mot diém dang luu y, 6 dong ndi bd dang c6 xu hwéng mua vao kha nhiéu cé phiéu VIT.
Ong Pinh Quang Huy, thanh vién HDQT di mua vao 197.361 c6 phiéu trong thang 10. Ba Nguyén
Thi Thu Trang, con gai 6ng Nguyén Minh Tuan chi tich HPQT ciing thyc hién mua rai réc trong
nam véi tong khdi lugng 1én t6i 173.728 ¢b phiéu sau 11 lan dang ky mua.

Mot nha dau tu c4 nhan 12 ba Nguyén Thi Minh, ddng thoi ciing 1a ¢ dong 16n cua cong ty
Viglacera Ha Long I ciing mua vao 600.000 cb phiéu (4,05% s6 c6 phan) trong thang 8.

Dua trén nén tang co ban cia doanh nghiép, ching t6i duy tri khuyén nghi MUA dbi véi ¢ phiéu
VIT vé&i mirc gid muc tiéu 27.411 dong/cp
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BAO CAO CAP NHAT VIT

VCBS v CTCP VIGLACERA TIEN SON

Vietcombank Securities

CAM KET

Chuing t6i, b phan phan tich va nghién ciu thi trusng caa Cong ty chitng khoén Vietcombank (VCBS), cam két réng cac thong tin dua ra trong
B4o c4o nay duogc xir ly mot cach chan thyc va chuén muc nhét. Ching t6i cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép ¢ mirc do téi da c6 thé.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cdo nay dugc xay dung bai b phan phan tich va nghién ctru thi truong cia Cong ty chirng khoén Vietcombank (VCBS) cung/hoic vai su
hop tac caa mot hodc mot s bo phan ciaa VCBS nhidm cung cip céc thng tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than bao cdo nay va/hoic bét ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao cao nay khdng phai la cc 16i chao mua hay béan bat ky mot san pham
tai chinh, chig khoan nao dugc phan tich trong béo céo va ciing khong 1a san phim tu vin diu tu hay ¥ kién tu vén dau tu nao cua VCBS hay
c4c don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha diu tu chi nén coi bao c4o nay la mot ngudn tham khao. VCBS khdng chiu bt ky trach
nhiém nao trudc nhitng két qua ngodi y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

T4t ca nhitng théng tin néu trong bo céo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc cin trong téi da co thé. Tuy nhién, do cic nguyén
nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bé, VCBS khéng dam bao vé tinh xéc thuc cia cac thong tin duge dé cap trong bao
c4o phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo c4o sau thoi didm bao cao nay dugc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bao cao va/hoic xuit ban ma khéng co su
cho phép bing vin ban caa VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12&17 tda nha Vietcombank, 198 Trin Quang Khai, Ha Noi
Tel: 84 —4 -39 366 990 Fax: 84 - 4 - 39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha N6i : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367518/19/20

Chi nhanh H Chi Minh : LAu 1& 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phudng 6, Quan 3, TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - Sé may 1¢é: 104 -106

Chi nhénh Da Ning : Téng 12, s6 135 Nguyén Vin Linh, Phudng Vinh Trung, Quan Thanh Khé, TP. Da Néng
DT: (84-511)-33888991 - S§ may 1é: 12/13

Chi nhanh Cén Tho : Tang 1, Toa nha Vietcombank Can Tho, s 7 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888

Phong Giao dich Pha My : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bang, Khu d6 thi Pha M§ Hung, Quéan 7, TP. H5 Chi Minh

Hung DT: (84-8)-54136573

Phong Giao dich Giang Vo : T?mg 1, Toa nha C4 Giang Vo, Phuong Giang V3, Quéan Ba Dinh, TP. Ha Noi.

DT: (+84-4) 3726 5551
Vin phong Dai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841
Vin phong Dai dién Pdng Nai : F240-F241 Dudng V6 Thi Sau, Khu phé 7, Phuong Thong Nhat, TP. Bién Hoa, Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
Vin phong dai dién Viing Tau : Tang trét, s6 27 Dudng Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Vin phong dai dién Hai Phong : Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Thanh phd Hai Phong.
Tel: (+84-31) 382 1630
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