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Khuyén nghi MUA
Nguyén Thi Hong (co ban)
hongnt@bsc.com.vn

Gia khuyén nghi 51,848

Gia dong clra 43,700

Upside 19%
Nguyén Tién Burc (ptkt)

ducnt@bsc.com.vn

Gia khuyén nghi 52,500

Gia déng clra 43,500

Di liéu thi trwong
C6 phiéu lvu hanh (mil) 135.5
V6n héa (ty dong) 5,826.5
Gia cao nhat trong 52 tuan 76,700
KLGD trung binh 10 phién 710,436
S& hitu nwdc ngoai 8.65%
C6 dong I6n (%)
Tap doan CN Cao su VN 66.62%
VOF Investment Ltd 4.66%
Asian Value Investment Ltd 2.89%
Halley Sicav 1.71%
Forum one 1.15%
Nguyén Thi Thay 0.27%
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Téng quan cdng ty: CTCP Cao su Phudc
Hoa dugc thanh 14p ndm 1993, vdi vén
didu 1& 813 ty dong. Coéng ty la doanh
nghiép cé quy md l&n nhat trong nganh
cao su tw nhién, védi hon 16,000ha vuon
cdy va nha mdy cé cong suat 29,000
tan/nam.

BSC Research

BSC

Ky vong chuyén nhwong dat
Pinh gia
Chung toi khuy&n nghi MUA c6 phi&u PHR vdi gid muc tiéu vao khoang
51,848 dong/cp dua trén phuong phap danh gia lai tirng phan (trang 3)
c6 phi€u PHR |3 mét c6 phiéu cé tinh an toan vai (1) k& hoach tra c6 tirc
hap dan 40%, twong duong loi sudt cd tic 9.4% va (2) DN it bj anh
huwéng bai dai dich Covid-19, trién vong két qua kinh doanh kha quan
nh& vao viéc hach toan lgi nhuan ban giao dat.
Duv bao két qua kinh doanh. Ching t6i dy bdo, DTT va LNST cta PHR
trong ndm 2020 dat 1,693 ty dong (+3.5% yoy) va 1,061 ty dong (+115%
yoy) twong dwong EPS dat 9,876 dong/cp (trir quy khen thuwdng phic
lgi) v&i gia dinh:
(1) Gia cao su s& & mirc 32 triéu déng/tan (-5% yoy), san lugng tiéu thu
uwdc dat 29,400 tan (-10%), bién LNG mang cao su giam xudng mdrc 13%
tlr mirc 14% clda nam 2019.
(2) Thu nhap khac tir viéc ban giao dat cho NTC 865 ty déng (déng gép
82% LNST) va thanh ly 400 ha cdy cao su v&i &@ mdrc 300 triéu dong/ha (-
30% yoy). Chung tdi cho rang chién luvgc chuyén ddi sang dat cao su
sang kinh doanh KCN ctia DN |a ding dan khi nganh KCN sé& tiép tuc
hudng loi tir chudi dich chuyé&n sdn xuat khdi Trung Quéc do tac dong
dich bénh Covid-19, cac hiép dinh FTA thu hat vén FDI va dau tu céng
cdi thién co s& ha tang.
Catalyst
(1) Khu cdng nghiép Nam Tan Uyén 3 (345ha) dwoc tinh binh duyén Phé
duyét, PHR duoc phép ghi nhan chuyén nhugng trong ndm 2020, VSIP
(691ha) du kién ban giao ndm 2021, déng gép phan |&n vao KQKD
(khodng hon 70% lgi nhuén trwdc thué cda DN)
(2) Du dia quy d4t ddi dao khoang hon 1,006 ha thwong phdm dam bao
trién vong dai han cho doanh nghiép.
RUi ro dau tw
(1) Rui ro cham tién d6 chuyén giao d4t KCN Nam Tan Uyén, VSIP
(2) Bién dong gid cao su va gia gb.
Cap nhat KQKD Quy 1. 2020 Doanh thu céng ty me dat 334.7 ty déng
(+18.4% yoy), loi nhuan trudc thué dat 172.5 ty d6ng (+158.5 yoy), 1an
Iwgt hoan thanh 13.6% va 15% ké hoach. Bén chd yéu tir (1) San lwong
tiéu thu cao su 4,913 tan (-26% yoy), gid ban binh quin 34.58 triéu
doéng/tan, doanh thu md thanh phdm dat 170.7 ty d6ng (-20% yoy), bién
LNG & mirc 13% (giam tir mirc 14% ndm 2019). (2) kinh doanh gb: san
luvong tiéu thu gd ghép dat 855 m3, doanh thu 19.3 ty déng (+27% yoy).
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Chuyén nhuwong dat cao su thanh khu cdng nghiép 1a diém sang cia PHR. Ching téi cho rang chién luoc
chuyén d&i dat cao su thanh KCN l1am trong tdm kinh doanh cia DN |a ding dan do kinh doanh md cao su
van khé khan, trong khi dé nganh KCN duoc dy bao sé tiép tuc hudng lgi tir chudi dich chuyén san xuat
khoi Trung Qudc do tac déng dich bénh Covid-19, céc hiép dinh FTA va dau tu cdng cdi thién co s& ha ting
thu hat vén FDI. DN ¢6 quy dat twong déi Ién khoang hon 1,000 ha, trong dé Nam Tan Uyén 3 (351ha) va
VSIP (691ha) |a hai khu dwoc phé duyét cé kha ndng chuyén nhuong sém nhat trong giai doan 2020-2021:

P38i véi Nam Tan Uyén 3. N3m 2019, ké hoach ban giao va ghi nhan khoang 300 ty déng tir Nam
Tan Uyén khéng hoan thanh do thd tuc gidy to chwa hoan tat. Thang 2/2020, tinh Binh Duong d3
ky quyét dinh thu hoi dat Khu cong nghiép Nam Tan Uyén mé rong giai doan I, cho phép PHR
duoc ghi nhan thu nhap tir boi thudng dat du dn vao KQKD. V&i 346 ha cia Nam Tan Uyén 3, PHR
du kién s& ghi nhan thu nhap khodng 865 ty dong trong ndm 2020 (ddng gép 67% LNTT).

Pai vé&i VSIP. Dy an VSIP d3 dwoc Tha twdng phé duyét ndm 2017, vdi loi thé vi tri tai tinh Binh
Duong hap dan cac nha dau tw, chidng t6i ky vong sau Nam Tan Uyén 3, VSIP s& sém duwoc ban
giao bat dau tr ndm 2021 véi phuong thirc ban giao tirng phan. Téng thu nhap ky vong khoang
898 ty dong twong duwong 691ha.

Cac du an khac. KCN Tan Lap 1 (140/200 ha thuvong pham) dang trinh th tudng phé duyét dau
tu, du ki€n ndm 2022 dua vao hoat déng, KCN Tan Lap 1 m& rong (126/180ha thuong pham) va
KCN Tan Binh 1 mé& réng (740/1056 ha thwong pham) cé ké hoach phét trién quy hoach giai doan
2021 -2025 |3 cdc ngudn quy dat ti€p theo ddm bado du dja ting trwdng dai han cho doanh nghiép.

Kinh doanh mu cao su dy bdo tiép tuc khé khan, doanh thu mi cao su 2020 wéc tinh dat 962 ty déng (-
12% yoy), bién LNG dv kién dat 13%, dwa trén:

e BSCudctinh san lwgng cao su tiéu thu ndm 2020 dat 29,422 tan (-10% yoy) do (1) dai dich Covid-
19 khién dén cédc nha mdy 6 t6 tam dirng san xuat kéo theo nhu ciu cao su san xuat 16p xe ciling
bi sut gidm. Thij trudng Trung Quéc chiém khodng 60% san luvgng xuat khiu cao su Viét Nam, tai
day d3 nhiéu nha may 6 t6 |&n da déng clra 1-2 thang, bat dau hoat dong trd lai. Theo téng cuc
théng k&, san lugng xuat khau cao su 3 thang dau ndm dat 227,708 tan (-32.9% yoy) (2) Theo ké
hoach, DN d3t ra san lwgng khai thac cao su tai vwdn cdy Viét Nam dat 11,500 t&n (-5% yoy) do
dién tich khai thac gidm tir 7,072 ha xudng con 6,530 ha (ndm 2020), san lugng tai cdy Campuchia
s& tdng manh déng gép 10,000 tan (gdp 9 lan so véi clng ky).

e Gia ban cao su 2020 dwoc duw bdo & mirc 32 triéu dong/tan (-5% yoy). Gia cao su thé gidi trung
binh 3 thang dau ndm dat 158 JPY/kg (-15% yoy). Su sut gidm gid cao su nguyén nhan do gia dau
giam khién gid cao su téng hop gidm (san pham thay thé cho cao su ty nhién). Hién nay, dién bién
gia dau van duoc dy bao sé tiép tuc gidm sau, do dé gid cao su van sé& & muirc thap.

Cap nhat KQKD Quy 1. 2020. Doanh thu cdng ty me dat 334.7 ty dong (+18.4% yoy), loi nhuén truwédc thué
dat 172.5 ty dong (-33% yoy), lan lwot hoan thanh 13.6% va 15% ké hoach tir (1) kinh doanh md cao su:
DT mu cao su dat sdn luvgng khai thac dat 1,024 tan cao su (-39.7% yoy), dat 8.9% k& hoach cd ndm. San
lwong tiéu thu dugc 4,913 tan (-26% yoy), gid ban binh quan 34.58 triéu déng/tan, doanh thu md thanh
pham dat 170.7 ty déng (-20% yoy), bién LNG & murc 13% (gidm tir mirc 14% ndm 2019). (2) kinh doanh
gd: san luvong tiéu thu gb ghép dat 855 m3, doanh thu 19.3 ty dong (+27% yoy).
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Du bdo KQKD 2020. Chung t6i dy bdo, DTT va LNST cGa PHR trong ndm 2020 dat 1,693 ty dong (+3.5%
yoy) va 1,061 ty dong (+115% yoy) twong duong EPS dat 6,929 ddng/cp (trir quy khen thuwdng phuc loi)
vdi giad dinh (1) gid cao su s& & murc 32 tridu dong/tan (-5% yoy), san lwong tiéu thy wdc dat 29,400 tan (-
10%), bién LNG mang cao su gidm xudng murc 13% tir mirc 14% cta nam 2019. (2) thanh ly khodng 400 ha
cay cao su vdi &@ mirc 300 triéu dong/ha (-30% yoy); (3) thu nhap khac tir viéc ban giao dat cho NTC 865 ty
doéng (dong gép 67% LNTT) (4) Thu nhép tai chinh dy kién dat 197 ty déng (+5% yoy) dén tlr 13i tién giri
khoang 109 ty va c6 tirc nhan duogc tir NTU khodng 54 ty déng véi mirc trd ¢d tirc 100% (PHR s& hitu
32.85% NTU). Viéc thodi vén Nam Tan Uyén, DN cho biét d3 ho3n y dinh thodi vén trong 2020 — 2021 do
dé sé khong cé thu nhap tir viéc nay trong du bao KQKD 2020 — 2021.

Pinh gia. Chung t6i khuyé&n nghi MUA c6 phiéu PHR vd&i gid muc tiéu khodng 51,848 dong/cp dua trén
phuwong phap dénh gid lai tirng phan. BSC cho rang PHR 1a c¢8 phiéu cé tinh an toan véi (1) ké hoach tra c6
tlrc hap dan 40%, twong duong lgi suat cd tirc 9.4% va (2) DN c6 trién vong két qua kinh doanh kha quan
nh& vao viéc hach toan Igi nhuan ban giao dat, khdng bi anh hudng nhiéu bdi dai dich Covid-19.

e Chuyén nhwong dat. Chung toi cho rang tién do ban giao dat véi kich ban khd quan nhat nhu sau:
Khu cong nghiép Nam Tan Uyén 3 sé ban giao trong 2020, VSIP trong nam 2021, KCN Tan Binh 1 di
vao hoat déng nam 2022, cac KCN con lai do chwa cé thong tin tin cdy ching t6i khong dua vao dinh
gid. Téng gia tri hop ly tir viéc ban giao dat roi vao 1,619 ty déng vdi mirc chiét khau 15%.

e Pau tw vao KCN Nam Tan Uyén (NTC). Hién nay PHR dang s& hitu 32.85% c6 phan tai NTC, vé&i mirc
gid NTC & trung binh 150,000 déng/cp, gia tri khodn dau tw NTC vao khodng 788 ty déng.

e Doanh thu tir viéc kinh doanh cao su. BSC vdc tinh LNST cdia DN chi thuan kinh doanh cao su khi loai
bo thu nhap khac tir chuyén nhwong dat va thanh ly cao su, theo dé LNST ndm 2020 |3 343 ty dong.
Chung téi st dung phuwong phap P/E v&i mirc P/E 7x (thap hon trung binh cac DN thuan kinh doanh
mu cao su & murc 7.8x - phu luc), giad tri mang kinh doanh mu cao su twong dwong 2,461 ty dong.

Phuong phdp Gid tri hop ly Ty lé s& hitu Gid tri thuéc vé DN

Chuyén nhugng dat (ty dong) DCF 1,619 100% 1,619
Cao su (ty déng) P/E 2,461 100% 2,461
PAu tu vao NTC (ty déng) RNAV 2,400 32.85% 788
Téng gid tri (ty dong) 4,869
Tién va dau tw ngdn han (ty dong) 1,638
Ng vay (ty dong) (518)
RNAV (ty dong) 7,025
S8 luvgng c6 phiéu 135,499,198
Gia trj hop ly (d6ng/cp) 51,848
Gia hién tai (20/4/2019) 43,700
Upside 19%

BSC Research

Ngudn: BSC Research
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Phu luc

Bang du bao két qua kinh doanh doanh nghiép

BSC

Bang KQKD 2019
Doanh thu 1,561 1,640 1,693 1,926 2,008
GVHB (1,283)  (1,286) (1,281)  (1,493)  (1,561)
LN gop 278 354 411 433 447
CP BH va QLDN (103) (118) (121) (132) (138)
EBIT 174 236 290 300 309
Thu nhap/chi phi tai chinh 122 139 151 278 257
Thu nhap/(chi phi) khac 408 234 887 916 558
LNTT 704 609 1,328 1,494 1,124
Thué& TNDN (122) (123) (265) (298) (224)
LNST 582 486 1,061 1,196 900

Bang CDKT
Tién va tuong duong tién 362 670 752 1,053 1,006
Khoan phai thu 227 234 269 280 292
Hang tén kho 308 327 338 387 404
Tai san ngan han khac 57 109 113 129 135
Tai sdn cd dinh 2,407 2,384 2,284 2,254 2,245
Téng tai san 5,088 5,855 5,858 6,230 6,208
No ngdn han 783 1,245 1,202 1,355 1,405
No dai han 1,618 2,008 1,944 1,917 1,896
No phai tra 2,400 3,253 3,146 3,272 3,301
V6n ¢6 phan va thang duw vén 1,376 1,376 1,376 1,376 1,376
CP quy - - - - -
LN git lai va quy khac 312 119 231 476 426
Loi ich ¢ d6ng thiéu s6 72 72 72 72 72
Téng ngudn vén 5,088 5,855 5,858 6,230 6,208
Ngudn: BSC Research

P/E cac doanh nghiép nganh cao su

DPR VN Equity 7.79

TRC VN Equity 9.01

RTB VN Equity 4.83

DRI VN Equity 7.35

GVR VN Equity 15.04

Ngudn: BBG

BSC Research
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PHR — CTCP Cao su Phuwéc Hoa — Birng virng trén doi chan
Pi€m nhan ky thuat:

- Xu hudng hién tai: Tich I{y.

- Chibdo xu huédng MACD: dudng MACD & trén dwong tin hiéu.
- Chi bao RSI: Chwa vuot qua gia tri 50.

- DPuong MA: EMA12 & dwdi EMA26.

Nhan dinh: PHR dang & trong trang thai dao dong |én xuéng trong khu khu viec 35-48 sau khi d3 giam gia
manh tir sau Tét Nguyén Dan ddng thuan vdi trang thai chung cla thi trudng. Dudng EMA12 duy tri dudi
dudng EMA26 tao thanh ving khdng cu va nhitng nhip diéu chinh d3 va dang xuat hién khi gid cé phiéu
cham tr& lai nhitng duwdng nay. Pudng MACD d3 cat trd lai Ién trén dudng tin hiéu, phan ndo cho thay ap
lwc ciu trong ngan han cé thé duoc tiép tuc duy tri. Chi bao dong lwong RSI hién van chuwa vuot qua gia
tri 50 nén cac nha dau tw van can than trong trong viéc dan dan mua tré lai c6 phi€u. Thanh khoan PHR
trong nhitng tuan gan day van dang cé gia tri tot va 6n dinh. Néu cé thé vuot qua duoc vung can tai
ngudng 45, ¢ phi€u s& hudng dén chinh phuc muc tiéu tiép theo tai khu viurc 48-49 va sau d6 cé thé diéu
chinh nhe tai vung giad nay. Nhin chung, PHR c6 gang dé thoat khoi da gidm trung han, tuy nhién c6 phiéu
s& can thém nhiéu dong luc hon dé tré lai mot cach bén virng.

Khuy&n nghi: Nha dau tv cé thé mua cd phiéu tai khu vuc 42-43 véi muc tiéu chét 13 nam tai xung quanh
méc 52.5, can nhac cét 16 néu ving hd tro tai ngudng 35 bi xuyén thing.
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BSC

TOM TAT CAC CHi TIEU BAO CAO TAI CHIiNH

2015 2016 2017 2018 2019
Doanh thu thun 1,227 1,178 1,654 1,558 1,633
LN g6p 169 158 284 256 389

DT tai chinh 73 77 75 163 188

CP tai chinh (35) (21) (51) (39) (51)
L&i vay (35) (19) (49) (28) (33)
CP bén hang (24) (18) (21) (25) (26)
CP QLDN (67) (61) (81) (79) (88)
L3i/16 HDKD 156 158 233 347 409
TNhap khéc (rong) 105 101 179 413 236
LN trudc thué 261 260 412 760 645
LN sau thué 215 223 330 637 522
LN CD thiéu s& 3 3 5 15 47
LN Cty me 212 220 325 622 475
TS ngén han 890 1,194 1,051 1,363 2,350
Tién va BT ngén han 602 825 539 707 1,638
Phai thu ngén han 107 160 218 297 230
Ton kho 148 177 258 295 374
TS ngén han khéc 33 31 36 64 107
TS dai han 2,410 2,666 3,244 3,724 3,555
Phai thu dai han 10 7 3 9 6
TSCD 533 622 923 1,212 1,435
TS dé dang dai han 1,579 1,566 1,381 1,137 957
TS dai han khac 66 154 338 338 382
Téng TS 3,300 3,860 4,295 5,087 5,905
N phai tra 1,107 1,565 1,884 2,410 3,263
No ngin han 779 1,016 1,063 798 1,255
Vay ngén han 360 603 463 127 99
No dai han 329 549 821 1,612 2,008
Vay dai han 254 232 239 377 419
Vén chi s& hiru 2,193 2,296 2,411 2,677 2,642
Vén gop 813 813 813 1,355 1,355
LN chua phan phéi 314 377 290 304 149
Téng ngudn vén 3,300 3,860 4,295 5,087 5,905
% yoy DT -52% -47% -13% -3% 33%
Bién In gop 13.8% 13.4% 17.2% 16.4% 23.8%

2.8% 1.6% 3.0% 1.8% 2.0%
Lai vay/DTT

2.0% 1.6% 1.3% 1.6% 1.6%
CP ban hang/DTT

5.4% 5.2% 4.9% 5.0% 5.4%
CP QLDN/DTT
Bién In thuan #N/A 17,5% 18,9% 20,0% 40,9%

BSC Research

DT 2019 tang nhe 5% yoy nh& san
lvong tiéu thy 31,614.35 tan (+4%
yoy, gid ban trung binh dat 33.4
triéu/tan (+2% yoy).

Bién LN tir HDKD cai thién tir mirc
10% nam 2018 |én mirc 14% do (1)
lwong nhan céng giam, (2) gia ban
gilr dwoc muirc tuwong duong cung ky

Thu nhép rong khac con 236 ty (-
42.8% yoy) do dién tich thanh ly
giam con 400 ha (-53% yoy).

Tién va twong duong tién ca DN I6n
giip dam bao thanh khoan va ghi
nhdn thém doanh thu tai chinh hang
nam.

HTK chiém khodng 22% TSNH, chl
yéu la thanh phdm dé& bén trong ky
téi.

TSDD dai han lIén do DN d3u tu vao
vudn cay kién thiét co ban dién tich
I&n (khodng 6,000 - 7,000 ha)

Vay ngin han gidm manh do DN
khéng vay thém dé dau tu nhiéu.
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MOT SO CHi TIEU TAI CHINH CO BAN

2015 2016 2017 2018 2019
1, Kha ndng thanh toan
Hs8 TT ngén han 1.14 1.18 0.99 1.71 1.87 Hé s6 thanh toan ting so vai cling ky
He& TT nhanh ’ 091 0.97 071 1.26 1.49 do tién va tuong duong tién ting.
sO TT nhan : : : : .
2, Co ciu vén
TSNH/ TTS 0.27 0.31 0.24 0.27 0.40 Co cau tai san: TSDH chiém 60% co ciu TTS
do gia v6n vudn cay + tai san d& dang dai
TSDH/ TTS 0.73 0.69 0.76 0.73 0.60 han |&n, diéu thuwéng thay & cac DN cao su.
Hs& No/ TTS 0.34 0.41 0.44 0.47 0.55
Hs6 No/ VCSH 0.50 0.68 0.78 0.90 1.24
No ngén han / TTS 0.24 0.26 0.25 0.16 0.21
No DH / TTS 0.10 0.14 0.19 0.32 0.34
3, Nang lyc hoat dong
Vquay hang tan kho 5.8 6.3 6.3 4.7 3.7
Vquay phai thu 39.3 23.7 20.1 13.7 14.6
Vquay phai tra 38.5 30.2 26.0 22.4 19.3
S ngay HTK 62.7 58.2 58.0 77.5 98.0
S8 ngay phai thu 9.3 15.4 18.1 26.7 250 f;nrg\gay CCC ting manh do s6 ngay HTK
S8 ngay phai tra 9.5 12.1 14.1 16.3 18.9 '
cce 62.5 61.6 62.0 87.8 104.1
4, Kha nang sinh 10i
LNST/DTT (%) 17.5%  18.9%  20.0%  40.9%  32.0%
LNST/VCSH (%) 9.7% 9.9% 14.0% 25.0% 19.6%
LNST/TTS 6.4% 6.2% 8.1% 13.6% 9.5%
LN tir HDKD/DTT 12.7% 13.4% 14.1% 22.3% 25.1%
5, M6 hinh DuPont (5 nhan t8)
TTS/VCSH 1.51 1.60 1.73 1.84 2.07
DT/TTS 0.36 033 0.41 033 0.30
EBIT/DT 0.24 0.24 0.28 0.51 0.41
EBT/EBIT 0.88 0.93 0.89 0.96 0.95
I3t rong/LNTT 0.82 0.86 0.80 0.84 0.81
6, Pinh gia Chi 56 dinh eis hon t binh
i s6 dinh gia cao hon trung bin
PE 11.4 11.8 77 10.6 12.6 nganh do ky vong c6 thém thu nhap
PB 0.9 0.9 0.8 2.5 2.3 tir chuyén nhuong dat (hién tai
EPS 2,604 2,707 4,004 4637 3,507 trung binh nganh cao su tu nhién tai
BUPS 26,259 27,507 28,887 19,302 19,260 Viet Nam khoang 7.5x).
7, Tang trudng (%)
TS -4% 17% 11% 18% 16%
No -2.7% 4.7% 5.0% 11.0% -1.3%
DTT -23.5% -4.0% 40.4% -5.8% 4.8%
LN gbp -38.4% -6.7% 79.5% -9.8% 51.9%
LNST #N/A -19,5% 3,7% 48,0% 93,0%
EPS #N/A 2,604 2,707 4,004 5924
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PHR - CTCP Cao su Phuéc Hoa BSC
Khuyén cédo st dung

Ban b&o cdo nay clia Cong ty Cb phan Chirng khoan Ngan hang DAau tw va phat trién Viét Nam
(BSC), chi cung c&p nhirng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh hoat déng clia doanh nghiép
ciing nhw dién bién thi trwéng ctia cb phiéu cia doanh nghiép, Bao cao nay khéng dwoc xay dwng
dé& cung cép theo yéu cau cla bét ky t6 chirc hay ca nhan riéng 1& ndo hodc cac quyét dinh mua
ban, ndm gi chirng khoan, Nha dau tw chi nén s dung cac théng tin, phan tich, binh luan cta
Ban bao cao nhw la ngudn tham khao truwéc khi dwa ra nhirng quyét dinh dau tw cho riéng minh,
Moi théng tin, nhan dinh va dy bao va quan diém trong bao cao nay dwoc dwa trén nhirng ngudn
di¥ liéu dang tin cay, Tuy nhién Cong ty C& phan Ching khoan Ngan hang dau tw va phat trién
Viét Nam (BSC) khéng ddm bao rang cac ngudn théng tin nay 1a hoan toan chinh xac va khéng
chiu b4t ky mét trach nhiém nao dbi véi tinh chinh xac ctia nhirng thdng tin dwoc dé cap dén trong
bao cao nay, cling nhw khdong chju trach nhiém vé nhirng thiét hai déi véi viéc str dung toan bd
hay mot phan ndi dung ctia ban bao cdo nay, Moi quan diém ciing nhw nhan dinh dwoc dé cap
trong bao céo nay dua trén sy can nhéc can trong, céng minh va hop ly nhat trong hién tai, Tuy
nhién nhirng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay dbi ma khéng can bao truwéc, Ban bao céo nay
c6 ban quyén va 13 tai san cta Coéng ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién
Viét Nam (BSC), Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khéng c6 sw déng y ctia BSC déu trai
luat, Bat ky ndi dung nao cla tai liéu nay ciing khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky
hinh thirc hay phwong thire nao hodc (i) dwoc cung cdp néu khéng duoc sy chip thuan ctia Cong
ty C6 phan Chirng khoan BIDV,

BSC Tru s& chinh

Téng 10 & 11 Thap BIDV

35 Hang Véi, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: +84 4 3935 2722

Fax: +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh Hé Chi
Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Coéng Tri
Quan 1, Tp, H6 Chi Minh

Tel: +84 8 3821 8885
Fax:  +84 8 3821 8510

https://www,bsc,com,vn
https://www,facebook,com/BIDVSecurities

Bloomberg: BSCV <GO>
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