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Céng ty C6 phan Bao hiém Quan déi (MIG - UPCOM)
Doanh nghiép ngoai TOP 5 day trién vong

Quan diém dau tu

Mac du chi diing & vi tri thr 6 trong s cac cong ty bao hi€ém phi nhan tho ¢é thi phan 16n
nhat hién nay nhung MIG khéng thua kém vé mat hiéu qua hoat déng khi doanh nghiép
lién tuc cé ty 1 boi thudng gan nhu tét nhat thi trudng clng nhu lién tuc c6 lai nghiép vu
kinh doanh bao hiém. MIG khéng chi la don vi bdo hiém t6t nhat cho cac don vi thudc Bd
Qudc phong ma con ddy manh phuc vu ra bén ngoai véi 130 san phdm bao hiém dap tng
yéu cau clia moi doi tugng khach hang, biang ching la doanh nghiép c6 han 100 san
pham dich vu bdo hiém phu hgp véi thi truding trong nudc va thong |1é quéc té, mang luéi
54 cong ty bao quat 55/63 tinh thanh.

Hoat dong dau tu clia MIG theo hudng linh hoat khi ty trong tién gui va trai phiéu doanh
nghiép c6 dam bao chi chi€ém 59,8% con lai ch yéu dau tu vao ¢ phiéu. Tuy nhién, thay
Vi tryc tiép thuc hién, MIG chi quan ly nhimng khoan muc dau tu vao ¢é phiéu chua niém
yét vGi ty trong khong cao, phan con lai dung dé Gy thac cho quy dau tu chuyén nghiép
dé mang tinh chuyén mén va hiéu qué cao hon. Xu thé nay dan dan sé phd bién & cac
doanh nghiép bao hiém nén ching téi danh gia day la mét budc di kha tién bé ctia MIG.
V&i muic gia dong cuia tai ngay 07/06/2017 la 12.500 déng/cp, MIG hién dang giao dich &
muic P/E forward la 11,9x va P/B forward (c6 diéu chinh) la 1,1x, trong khi P/E va P/B trung
binh nganh (loai trir gia tri dot bién) 1an luot 1 13,3x va 1,4x. Chung t6i khuyén nghi TICH
LOY c6 phiéu nay cho muc tiéu dau tu DAI HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T12(Ty déng) FY2014 FY2015 FY2016 FY2017F
Doanh thu thuan tir HDKD bao hiém 780 1.156 1.423 1.693
% tdng truéng 44,5 482 23,1 19,0
Chi béi thudng thuéc TNGL -243 -352 -402 -509
Lgi nhuan tur dau tu 35 40 54 83
% tdng truéng -0,7 16,1 34,8 76,8
Loi nhuan sau thué 30 38 70 84
% tdng truéng -3,6 28,6 83,5 20,2
Ty sudt LNST (%) 2,5 2,7 3,8 3,6
ROA (%) 24 1,6 1,8 2,7
ROE (%) 7,1 6,0 7,0 10,1
EPS (VND) 646 766 1.277 1.054
EPS d/chinh (VND) 390 479 826 1.054
Gia tri s6 sach (VND) 10.790 11.002 10.585 11.194
C6 tuc tién mat (VND) 800 800 800 800
P/E (x)* n/a n/a n/a 11,9x
P/BV (x)* n/a n/a n/a 1,1x

Nguén: BCTC MIG, RongViet Research téng hgp va udc tinh. (¥) Ldy theo mdc gid déng ctia ngay 07/06
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TICH LOY

Gia thi truong (VND) 12.500
Gia muc tiéu (VND) 15.600
Thdi gian dau tu DAI HAN
Théng tin cé phié€u
Nganh Bao hiém
Vén hoa (ty dong) 1.000
SLCPDLH 80.000.000
Beta N/A
Free Float (%) 30,3%
Gia cao nhat 52 tuan 15.000
Gia thdp nhat 52 tuan 12.000
KLGD binh quan 20 phién 236.360
Ty suat sinh 15i (%)
3T 6T N
MIG n/a n/a n/a
B&o hiém 1,5 5,1 85
VN30 Index 11,2 18,9 18,4
VNIndex 4,9 15,3 21,2
Cé dong 16n (%)
Ngan hang TMCP Quan doi 69,58
Céng ty C6 phan hoa dau Quan doi 7,00
T6ng Cong ty Xay dung Trudng Son 4,59
Gidi han sé hitu NDTNN (%) 49%
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(084) 08- 6299 2006 — Ext 1321

thien.bv@vdsc.com.vn
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Bao hiém phi nhan tho van la mét nganh rat tiém nang

Cac doanh nghiép bao hiém thuc su chi bdt dau héi phuc tir ndm 2012 va tang trudng manh 2 con s6 tu
nam 2014. Thi trudng bao hiém dang ding trudc cé nhiéu ca hoi tiép tuc ting trudng nhd kinh té 6n
dinh, gia tang dau tu vao ha tang va cac hoat dong dau tu mé réng cia khu vuc tu nhan. Trong nam 2017
nay, Cuc Quan ly Giam sat va Kinh doanh bao hiém tiép tuc du bao téc d6 tang truéng phi bao hiém géc
sé dat 14%, tuc téng doanh thu phi bao hiém toan nganh udc dat hon 41.900 ty déng. & géc nhin dai han
hon, hién nay, phi bao hiém chiém khoang 1,5% GDP so v&i muc 3,8% & Dong Nam A. Ty 1é tham nhap
bdo hiém con thap bén canh ca cau dan s6 hién tai vai hon 60% la dan sé tré cho thay tiém nang tang
trudng clia nganh con rat lon.

Song song vdi stic manh tang trudng, cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho cling canh tranh ngay
cang gay gat hon dé bao vé thi phan clia minh. Hién tai Viét Nam c6 29 cong ty béo hiém phi nhan tho
va cac cong ty c6 yéu t6 “nha nudc” van dang cé ti€ng néi quyét dinh trén thi trudng khi nhin vao cac
coéng ty c6 thi phan I6n hién nay nhu PVI, BVH, PTI, BMI, PGI. Viéc canh tranh cta cac doanh nghiép khéng

chi tap trung vao tang trudng ma con chu trong hon dén céng tac quan tri rdi ro, dinh hudng phat trién

bén ving.
Hinh 1: Thi phan cac doanh nghiép bao hiém nam 2016 Hinh 2: Hiéu qua hoat déng cac doanh nghiép top dau nam
2016
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Nguén: RongViet Research Nguén: RongViet Research

Hoat dong kinh doanh bao hiém ting truéng tét va lién tuc 6 lai nghiép vu

DPong gop chinh cho doanh thu phi bao hiém géc 1a bao hiém xe ca giGi (44,5%), bao hiém tau thuyén
(13,5%), bao hiém ky thuat (12,4%), bdo hiém tai san (8,9%), bdo hiém con ngudi (7,3%) va bao hiém hang
hoéa van chuyén (6,8%). Ca cdu doanh thu phi khéng cé nhiéu khac biét véi cac doanh nghiép bao hiém
bén Ié khac trong nganh khi ty trong I6n nhat van la mang xe co gidi.

Tuy khéng c6 dir liéu chinh xac cac hoat dong bao hiém lién quan dén céc khéi nganh thudc quan doi
nhung chiing t6i cho rang day la lgi thé rat Ién ctia MIG tur cac doi tugng khach hang dén kénh phan phoi.
Con trén binh dién toan thi trudng néi chung, MIG van dat dugc nhiéu két qua kha quan. Hién tai, MIG
dang c6 thi phan diing thi 6 vé mat doanh thu phi bao hiém. Tam bao quat ctia MIG ciing rat réng khi
doanh nghiép c6 hon 100 san pham dich vu bdo hiém dugc phan phéi qua mang ludi 54 cong ty thanh
vién tai 55/63 tinh thanh.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hinh 3: Tang truéng doanh thu phi bao hiém géc va mét sé

nghiép vu chinh
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Nguén: RongViet Research

Hinh 5: Ty I& béi thudng va ty 1é két hop qua cdc nam
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Hinh 4: Co cau doanh thu phi bdo hiém géc
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Nguén: RongViet Research

Doanh thu phi bdo hiém géc va doanh thu thuan hoat déng kinh doanh bao hiém clia MIG dat muic tang
trudng binh quan 13 17,4% va 16,1% trong giai doan 2012 - 2016, trong d6 cac mang bao hiém tai san,
bao hiém xe cac giGi va bao hiém hang héa dan dau véi muc tang truéng binh quan duy tri trén 31%. Bao
hiém tau thuyén tling cé giai doan tang trudng dot pha trong 3 nam 2013 - 2015 da hai chiing lai trong
nam 2016. Chung t6i cho rang viéc giam tang trudng & mang tau la mot quyét dinh tét vé mat kiém soat
rGi ro. Theo hiéu biét clia chiing t6i khi quan sat cac doanh nghiép khac trong nganh ciing kha manh
trong mang nay nhu PGlI, PTI thi bdo hiém tau kha kho khi trién khai dé dat muc hda vén chi chua ké dén
kha nang sinh I6i. Ly do la (1) chat lugng déi tau cia Viét Nam khong cao cung vdi tay nghé clia thuyén
vién con thap, (2) kha nang giam dinh dugc dé xac dinh nguyén nhan béi thudng thap hodc néu c6 thi
chi phi giam dinh cing kha cao. Hon nita, d&i véi nghiép vu bdo hiém nay, da s6 cac tau I6n déu thudc
T6ng céng ty Hang hai Viét Nam (Vinalines), tap doan Dau khi Viét Nam (PetroVietnam), tdp doan Xan
dau Viét Nam (Petrolimex) nén d6i véi mot doanh nghiép “ngoai nganh” nhu MIG, néu muén tham gia
thi cling phai bo ra chi phi nhiéu hon.

Hinh 6: Ty 1& béi thudng theo nghiép vu
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Nguén: RongViet Research

Nguén: RongViet Research
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Viéc gidm tang trudng & mang bao hiém tau thuyén thuc té da thé hién hiéu qua khi ty 1& béi thudng clia
mang nay giam manh tir gan 250% trong nam 2013 vé dudi muic 40% trong 3 nam ti€p theo. Bén canh sy
cai thién chat lugng quan ly béi thudng & mang tau, viéc kiém soat cdc mang nghiép vu khac tét cling da
g6p phan vao viéc giam ty & béi thudng chung ctia MIG ti muic 32,4% vé 28,2% trong nam 2016, muc
thap khi so sanh véi 5 doanh nghiép dan dau thi trudng hién nay.

Vi viéc ¢6 Igi thé & cac san phdm bao hiém cho khéi quan doéi nén MIG danh gia duoc kha toan dién va
day da muc dé rdi ro clia cac nghiép vu bao hiém, qua dé co thé lya chon muc git lai hgp ly. Ngoai ra,
chiing t6i cho rang viéc bdo hiém cho tai san ky thuat cho khdi quan doi tuy dugc phan loai vao rui ro
nhom 4, nhom 5 nhung thuc chat kha nang xay ra boi thudng I6n kha thap baéi viéc quan ly tai san cua
quan doi rat chat ché, nghiém ngat dong thai chat lugng cua tai san cling nhu trinh d6 chuyén mon cao
clia ngudi st dung. Nhg vay, MIG c6 thé chu dong trong viéc trich 1ap cac khoan du phong nghiép vu, cu
thé 1a du phong dao dong I6n. Theo Thong tu 125/2012/TT-BTC, cac doanh nghiép bao hiém phi nhan
tho c6 thé lua chon muc trich 1ap du phong dao déng I16n tir 1% - 3% trén téng phi gil lai. MIG da lya
chon muc trich lap 1% va trong 5 ndm gan nhat trd lai day, MIG chua bao gid st dung dén phan du phong
nay dé chi trd béi thudng. Viéc trich lap thap giup MIG “tiét kiém” dugc mét khoan chi phi. Theo ching
toi udc tinh, gia s cu trich 1ap tang thém 1% thi lgi nhuan trudc thué cta MIG sé giam di tir 14,3 ty déng
dén 18 ty déng moi nam. Chuing t6i cho rang MIG sé khéng nang ty lé trich 1ap nay 1én trong tuong lai
béi lich st cdc nam da cho thay kha nang quan tri rdi ro rat tot ciia doanh nghiép.

Hoat déng dau tu - co cdu dau tu chuyén dich theo huéng an toan hon

Téng ngudn vén dau tu hién tai ctia MIG vao khoang 1.672 ty déng, chi yéu dung cho tién gui, trai phiéu,
6 phiéu.

Hinh 7: Co cdu danh muc dau tu Hinh 8: Ty Ié bién kha nang thanh toan
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Nguén: RongViet Research

Nguén: RongViet Research

Trong qua khu, khi mat bang lai suat cao trong ndm 2013 - 2014 thi ty trong tién gui va trai phiéu cla
MIG chiém phan 16n 64,6%. Khi mat bang |ai suat c6 dau hiéu gidam vao cac nam sau dé, MIG cling giam
dan ty trong dau tu vao trai phi€u dé dich chuyén sang Gy thac dau tu. Viéc Gy thac dau tu ¢ phiéu sé co
Igi han néu MIG ty thuc hién. Theo quy dinh clia Bé tai chinh, mot sé tai san bi loai trir mot phan gia tri
khi xac dinh bién kha nang thanh toan ctia bao hiém, trong dé dau tu truc ti€p vao cd phiéu niém yét (loai
trir 15%), vao ¢é phiéu chua niém yét (loai trir 20%), Oy thac dau tu (loai trir 15%). Nhu vy, cing mot muc
loai trir gia tri nhung Gy thac dau tu sé hiéu qua hon khi dugc mét bén thi ba c6 nghiép vu chuyén mén
vé dau tu thuc hién. Ban vi dugc MIG Gy thac phan von dau tu la quy dau tu gia tri MB Capital, mot trong

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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nhing quy dau tu hoat ddng kha hiéu qua hién nay. Tuy nhién, vdi viéc tap trung nhiéu vao cac tai san
tuong déi rui ro, ty 1€ bién kha nang thanh toan cia MIG giam lién tuc tir 298% vé muc thap nhat 106%
trong nam 2015. Sy sut gidm cda ty lé bién kha nang thanh toan sé anh hudng phan nao dén hoat dong
dau thau ctia doanh nghiép. Do do6, ngay trong nam 2016, MIG nang ty trong tién gui 1én muc kha cao
53,8%, qua do ty |é bién kha nang thanh toan cling tang 1én tra lai 160%.

Ty trong ¢& phiéu tuong déi cao so véi mat bang chung 5% cla cac cong ty trong nganh, trong dé 96%
la c6 phiéu chua niém yét.

Bang 1: Cac khoan dau tu ¢4 phiéu chua niém yét tai ngay 31/12/2016

Tén cong ty

Gia tri ghi sé (ty Gia tri hgp ly (ty

S6 luong 6 phiéu

dong) doéng)

Cty c6 phan Tan Phu Long 2.277.000 165,99 165,99
Céng ty ¢6 phan In Tai chinh 1.423.805 16,24 16,24
Téng Cong ty c6 phan Thiét bi dién Viét Nam (¥) 2.500.000 35,73 55,25
Téng Céng ty May dong luc va may néng nghiép Viét Nam (¥) 5.900.000 112,1 118,0
Tdng cdng 330,06 355,48

Ngubn: RongViet Research

(*) Dua vao gid thi trudng tai ngay 01/06/2017

Hién tai trong c8 phiéu ctia Téng Cong ty c8 phan Thiét bi dién Viét Nam da niém yét trén san UpCom
(ma chiing khoan: GEX) nén trong nam 2017 cong ty ti€n hanh phan loai lai chuyén sang khoan muc dau
tu vao c6 phiéu niém yét va ghi nhan theo gia tri hgp ly. Con lai, dua trén gia thi trudng cda cé phiéu Téng
Cong ty May dong luc va may néng nghiép Viét Nam - VEAM, ching téi cho rang gia tri s6 sach ctia MIG
dang thap han thuc té 5,35%. Doanh nghiép hién chua c6 y dinh thanh Iy khoan dau tu nao nén ching
t6i khéng ky vong sé 6 Igi nhuén dét bién tir hoat dong dau tu c6 phi€u clia MIG trong ndm 2017.

Cap nhat KQKD Q1/2017

Trong Q1/2017, doanh thu phi bao hiém géc clia MIG dat 417 ty déng, tang 19,1% so véi cung ky nam
2016 va hoan thanh 20,3% ké hoach nam 2017. Ty Ié boi thudng trong quy dau nam nay la 40,7%, tang
50 vGi muc 36% cuing ky nam 2016, chi yéu dén tir nghiép vu bao hiém tai san. Ty |é chi phi cing tang tu
55% lén 61% do viéc tang trudng nhanh trong nam qua cling doi héi MIG phai tén chi phi nhiéu hon (chi
dich vu dai ly gidm dinh, giai quyét béi thudng va chi dé phong, han ché t6n that). Do d6, Q1/2017 thuc
su khéng thuan lgi d6i vai MIG khi ty [& két hgp 6 muic 102%, déng nghia vdi viec doanh nghiép 16 nghiép
vu kinh doanh bao hiém.

Lgi nhuan dau tu lai tdng manh hon 2 1an tir mdc 11,9 ty déng [én mic 26 ty dong. Ly do tha nhat, doanh
nghiép phan bd thém tién dau tu vao khodn muc tién gui (thém 70,8 ty déng tién gui dai han) va Gy thac
dau tu (thém 100 ty déng) dan dén lai tién gui ngan hang va lai Gy thac dau tu tang 19,5 ty dong. Ly do
th hai, c6 thé MIG da hién thuc héa mét phan Igi nhuan tir dau tu ¢ phiéu ngan han nén doanh thu tu
dau tu ¢é phiéu ciing tang 3,3 ty dong trong khi cing ky MIG khéng ghi nhan khoan Igi nhuén nay.

Mac du céi thién trong lgi nhuan dau tu nhung do hoat dong kinh doanh bao hiém sut gidm nén lgi nhuan
trudc thué clia MIG giam manh 52% con 20,2 ty déng, mdi chi hoan thanh 13,5% ké hoach. Mac du théng
thuding cac sadn pham bao hiém kinh doanh tét vao 2 quy cudi ndam do nhu cau chi tiéu cling tdng vao
giai doan d6 (mua sam 6 t6, nhu cau van chuyén hang héa...) nhung véi viéc Q1/2017 dat KQKD khong
tét, ching t6i cho rang kha nang hoan thanh ké hoach clia doanh nghiép nam 2017 la khéng cao. Du bao
chi tiét hon vé két qua kinh doanh ca nam 2017 dugc ching t6i trinh bay bén dugi.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Du bao két qua kinh doanh ca nam 2017 caa MIG

Chung téi du bao doanh thu phi géc ctia MIG sé tang trudng cham lai 15,1% so vsi muc binh quan 29%
clia 5 ndm qua do cong ty can phai chu trong vé quan ly rdi ro hon dat muc tiéu canh tranh manh mé vé
thi phan, tang truéng. Ty 1& boi thudng thudc trach nhiém gil lai tang nhe 1én 33,1% vdi gia dinh chinh
la ty |é boi thudng xe co gidi dugc kiém soat & muc 38% nhd vao khdi giam dinh boi thudng di vao hoat
déng trong thai gian gan day trong khi ty 1& boi thudng bao hiém tai san sé tang lén 25% ti muc 13%
trong nam 2016 truéc do. Ty 1é chi phi tang nhe tir 65% lén 65,8%. Theo do, ty 1é két hop dugc du bao &
muc 98,9% va nhu vay ky vong MIG sé tiép tuc c6 lai tir nghiép vu kinh doanh bao hiém. Ty suit dau tu
du kién dat 4,80% giup lgi nhuan tai chinh dat 83,4 ty déng. Do d9, Igi nhuan trudc thué va lgi nhuan sau
thué udc tinh clla MIG cho nam tai chinh 2017 lan lugt la 104,2 ty dong va 84,5 ty déng, hoan thanh
khodng 70,4% ké hoach. EPS 2017 udc tinh dat 1.054 déng. VGi muic gia hién tai la 12.500 déng/c6 phiéu,
MIG hién dang giao dich & muc P/E forward 1a 11,9x va P/B forward (c6 diéu chinh) la 1,1x. S& dung
phucng phap dinh gia P/E va P/B, ching téi cho rang muc gia hop ly ctia MIG |a 15.609 déng/cé phiéu,
cao hon mc gia hién tai 25%. Do d6, chung t6i khuyén nghi TICH LOY trong DAI HAN d6i véi c6 phiéu
nay.

Bang 2: P/B, P/E cia cac doanh nghiép trong nganh

STT MacCK Tén P/E P/B

1 ABI BH NH Nong Nghiép 10,3x 1,9x
2  BMI Bao hiém Bao Minh 11,7x 1,1x
3 PGl B&o hiém PJICO 13,5x 1,8x
4 PTI Bao hiém Buu dién 18,8x 1,2x
5 PV Bao hiém PVI 12,8x 1,1x
6 VNR Téi bdo hiém Quéc gia 12,4x 1,2x

Trung binh 13,3x 1,4x

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay



RONGVIET

SECURITIES CTCP Bao hiém Quéan di | Bdo cao nhanh

CAP NHAT NHANH

Bdo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc 1ap trén ca sG phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dt liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gié tri hgp ly ctia c8 phiéu tai thoi diém phan tich. Ching t6i da
¢6 géng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém cdia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phéan héi, vui ldng lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang cia
chuing toi.

Cac loai khuyén céo

Khuyén nghi 3 } . i i 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 THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tt 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac nghiép vu
chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC da
mé& rédng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan cé déng chién lugc ciing la d8i tac I6n
nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, 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. Dic biét, VDSC la
mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phét trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc
bao cdo phan tich hé trg thdng tin hitu ich cho khach hang.

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

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 95-97-99 V6 Van Tan - Quan Ninh
Ha Noi Kiéu - TP. Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhét 1 cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic cé thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém ddi vé6i toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hoac tling phan théng tin hay y ki€én nao ctia ban
bao céo nay.

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

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chidng t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing thong tin nay la hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay d6i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va |3 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hap nao ma khéng c6

su déng y cGla Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2017.

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay



