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BAO CAO NGAN CG HOI DAU TU

Mua

14/09/2021
Gia muc tiéu VND 70,600  Dilligu giao dich
Tang/giam (%) 34% Ty l& CP ty do chuyén nhugng (%) 58.3%
Gia hién tai (13/09/2021) 52,800  GTGD TB 3 thang (tj VND) 121.4
V6n héa thi trudng (ty) VND) 7,945 S4 hitu nudc ngoai con lai (%) 10.64%
Du phéng KQKD & dinh gia
Nam 2019 2020 2021F 2022F
Doanh s6 thuan (tj VND) 4,343 4,999 4,599 6,001
L&i/(16) tir hoat déng kinh doanh (ty VND) 1,397 1,545 1,469 1,917
Lgi nhuén clia ¢6 dong clia cdng ty me (ty VND) 932 979 1,046 1,358
EPS (VND) 7,677 6,213 6,778 8,803
Tang trudng EPS (%) 17 -19 9 30
P/E (x) 7.24 8.95 7.79 6.00
P/B (x) 2.73 2.84 1.86 1.62
ROE (%) 31 27 28 32
Ty suét c6 tuc, phd thdng (%) 2 1

Biéu do 1: Dién bién gia cd phiéu
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Ngudn: Bloomberg, KB Securities Vietnam

Cong ty C6 phan Tap doan Ha P6 (HDG)

Chuyén vién Phan tich Bat ddng san- Pham Hoang Bao Nga
ngaphb@kbsec.com.vn

Chuyén vién phan tich Nang lugng & VLXD- Nguyén Ngoc Hiéu
hieunn@kbsec.com.vn

KHUYEN NGHI BAU TU

Chung t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu HDG vdi gid muc tiéu 70,600VND/cp nhd tiém ndng tu
cac du an BDS dang trién khai, cing vdi d6 la 3 nha may dién di vao hoat ddng tif Q3/2021 sé&
déng gbp l6n vao doanh thu cling nhu Igi nhuén cia Cong ty.

DIEM NHAN PAU TU

Tri€n vong kinh doanh trd nén tich cuc hon nhg cac du an dang trién khai c6 tiém nang sinh
IGi t6t. DU an Charm Villa cé ty |& hap thu tot vGi 164 can biét thy, lién ké dugc ban trong hai
dgt ma ban dau tién véi gia ban trung binh dat khoang 70 triéu/m2, cao hon dang ké so véi
muc gid du kién ban dau la 40tr/m2. Ngoai ra, hai du an chudn bi dugc trién khai tai TP HCM
[a Minh Long va Green Lane s& dam bao két qua kinh doanh cho doanh nghiép trong cac ném
tGi.

D3y manh dau tu, phat trién mang nang lugng déng vai trd quan trong trong viéc én dinh
dong tién cling nhu gép phan tang doanh thu cling nhu Igi nhuin bén viing cho Ha D6 trong
dai han. Trong thang 9/2021, nha may thiy dién Song Tranh 4, Bak Mi 2 va nha may dién gi6
7A chinh thic di vao van hanh thuong mai sé& la déng luc quan trong thdc day Igi nhuén cho
cong ty trong nam 2021.

Két qua kinh doanh tang trudng manh mé nam 2022 nhd hach toan dy an Charm Villa va hau
hét cac nha may dién chay full céng suat. Cho nam 2022, ching t6i udc tinh doanh thu clia
HDG dat 6,001 ty VND (+31%YoY) va |gi nhuan sau thué dat 1,592 ty VND (+30%YoY).

RUI RO

Ty & don bay cao ¢ thé dem dén rti ro cho HDG trong viéc chi tra cic khoan vay dén han
va anh hudng dén sic khoé tai chinh cia HDG.

Rui ro lién quan dén phap ly du an khi can nhiéu thdi gian va cé thé phat sinh rdi ro trong
qua trinh hoan thién phap ly va trién khai cac du an tai TP HCM

Tinh hinh thay van khdng thuin Igi d6i vdi cdc nha may thay dién vamdic gid ban dién con
phu thubc vao chinh sach thong qua dén mua dién cta EVN.
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Trong Q2/2021 doanh nghiép d6i mat vdi nhiéu khé
khan khién lgi nhudn sut gidm

Biéu d6 2. K&t qua kinh doanh HDG (ty dong -%)

HOAT DONG KINH DOANH

Quy 2/2021, doanh thu dat 478 ty VND (-75% YoY) va |gi nhudn sau thué ctia c6 dong cdng ty me dat 33 ty dong (-93%
YoY). K&t qua kinh doanh kém tich cuc han so véi nam 2020 do trong ndm 2020, HDG ghi nhan doanh thu tif ban giao s6
lugng [6n can hé tai du an Hado Centrosa. Theo d9, luj ké 6 thang dau ndm, doanh thu ciia HDG dat 1,821 ty (-39% YoY)
va lgi nhudn sau thué dat 481 ty VND (-38% YoY), dat [an [ugt 37% va 38% ké hoach doanh thu lgi nhudn ndm 2021.

Tap doan Ha D6 tap trung vao 3 mang hoat déng kinh doanh chinh la: BDS (bao gom chuyén nhugng BDS va khach
san), nang lugng va xay dung. Mang chuyén nhugng BDS van la hoat dong c6t 18i ciia doanh nghiép, trong khi d6, Ha D6
da thodi von toan bd khéi mang xay dung dé tap trung dau tu ngudn luc dé mé rong mang nang luong dudc danh gia la
c6 tiém nang IGn.

Doanh thu tif hoat déng chuyén nhugng BDS van chiém ty trong I3n nhat trong cd cdu doanh thu ctia HDG, sau d6 la
mang nang lugng va cac hoat dong kinh doanh khac. Cu thé, trong 672021, doanh thu kinh doanh BDS chiém 53%,
doanh thu mang nang lugng chi€ém 27% tong doanh thu. Ty trong déng gbp clia mang nang lugng vao téng doanh thu
trong 672021 tang dang ké (gap 1.7 [an) so vdi trong ndm 2020.

Biéu d6 3. Cd cau doanh thu HDG (ty dong)
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Ngudn: Bdo cdo congty

Ngudn: Bdo cdo cong ty
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DIEM NHAN PAU TU

1. Trién vong kinh doanh BBS tich cuc nhd cac du an cé tiém nang sinh LGi cao dang dudc trién khai

Hoat dong dau tu BDS la hoat dong kinh doanh cét [8i ciia HDG. Mac du, cong ty hién c6 dinh hudng day manh phat
trién mang nang lugng trong tudng lai, BDS van sé la hoat dong kinh doanh trong tdm dam bao doanh thu va Igi nhuin
trong mot vai nam téi.

— Ha Db la mdt chh dau tu uy tin véi quy dat sach tudng déi tot. Cac du &n d3 trién khai clia Ha P8 déu ghi nhan
két qua ban hang tich cuc khi ban hét trong vong mét nam ké ti khi md ban. Tién d6 xay dung va ban giao can hd cho
khach hang déu dugc dam bao tudng déi sat véi ké hoach. Diéu nay da tao nén uy tin cho chi dau tu Ha D6. Cong ty
hién dang s& hitu quy dat sach khoang 122ha, chi yéu nam tai Ha N&i va TP HCM. V&i qu§ dat nay, cong ty du kién phat
trién da dang cac san pham BDS khac nhau bao gom chung cu, vdan phong cho thug, biét thu/nha phd, khu nghi dudng
(Bang 4). Cong ty hién dang danh gia mot s6 du an dau tu va tiép tuc tim kiém thém cac du an M&A dé md rong quy dat
tai cac thanh phd l6n. Ha D6 du kién sé& chi tuf 1,000-1,500 ty VND cho hoat dong M&A cac qui dat mdi.

— Cac du an dang trién khai déu c6 tiém nang sinh 16i cao, ddm bao cho doanh thu Igi nhudn ctia doanh nghiép
trong cadc ndm tdi. Trong giai doan 2021-2023, Ha D6 sé tap trung trién khai cdc du dn Charm Villas, Green Lane va du
an Minh Long. Day déu la nhiing du an trién vong véi tiém nang tang gia tot. V&i hai du an chuan bi dudc trién khai tai TP
HCM, ching téi cho rang hai du an nay sé dat dudc ti & |ap day cao do quy dat trong ndi d6 TP HCM hién dang kha khan
hiém. Cu thé:

= Duan Charm Villas: Day la du an trong diém clia Ha D6 trong nam 2021 vdi két qua ban hang rat kha quan (biéu
d6 5). Du an d& hoan thién ha tang, dang hoan thién xay thé dé ban giao téi khach hang trong Q3/2021. Trong 2 dgt
md ban dau tién, Ha D6 d3 ban dugc 164/174 cadn biét thu/lién ké dugc md ban véi gia ban trung binh tdm 70
triéu/m2, cao hdn dang ké so vdi du kién ban dau [a khoang 40 triéu/m?. Hai dgt md& ban dau tién da dem lai cho
doanh nghiép 1,300 ty VND. Mac du, viéc gidn cach xa hoi anh hudng [6n dén tién dd thi cong va trién khai ban hang
ctia du an, chlng t6i cho rang Ha D6 van s& hoan thanh ké hoach d3 d3t ra do quy 4 thudng la quy cao diém cda thi
trugng BDS. Dén hét thang 7/2021, 100 can biét thy, lién ké trong du an da hoan thién xay thé dé ban giao cho
khach hang, du kién s& bt dau dudc ban giao ngay khi [énh gidn cach dudc g8 bd. Trong Quy 4, cong ty s& hoan
thanh viéc xay thé cla cac can da ban con lai va sé tiép tuc md ban 221 can con lai tai du an. Ching téi udc tinh,
doanh thu va Igi nhun trudc thué cta du an Charm Villas lan lugt dat 4,100 ty VND va 2,040 ty VND. Phan én doanh

KB SECURITIES VIETNAM



KB Securities

VIETNAM

thu va Igi nhuén clia du an sé dugc ghi nhan trong nam 2021-2022

= Duan Green Lane: Du dn nam tai phia Nam ctia TP HCM vdi 3 toa chung cu gdm 1,231 can hd. Toan bd du an [a
dat sach, hién du an dang trong qua trinh hoan tat thd tuc diéu chinh quy hoach. Dy an du kién sé dugc khdi cong
vao dau nam 2022 va ma ban vao quy 4/2022, udc tinh mang lai cho HDG khoang 2,625 ty VND doanh thu va 650 ty

LNTT.

= Duan Minh Long: DU &n nam tai Thi Blc, TP HCM véi 3 toa chung cu va 80 can lién ké. Du 4n hién d3 cé quy
hoach 1/2000 diéu chinh, du kién sé cé chap thudn quy hoach 1/500 vao quy 2/2022 d&€ md ban vao Quy 3/2022. Du

an udc tinh mang lai cho HDG khoang 2,776 ty VND doanh thu va 725 ty LNTT.

Bang 4. Quy dat ciia Ha b6

Dy dn Vi tri Dién tich (ha) San pham Tién dd du an
Charm Villas Hoai buc, HN 30 528 c3n biét thy va lién ké D3 ban 231/528 c&n, b3t dau ban giao tif quy 3/2021
Green Lane Q8, TP HCM 2.3 3 toa chung cu véi 1,231 can ho Du ki€n md ban Quy 2/2022
Minh Long Tha Blc, TP HCM 2.7 3 toa chung cu véi 80 cdn lién ké Dt sach, du kién md ban quy 4/2021
Noongtha Viéng Chan, Lao 74.5 241 can lién ké va 586 can biét thy D3 xong ha tang giai doan 1
Dich Vong Complex Cau Gidy, HN 1 2 toa chung cu 47 tang va van phong Dy kién khdi cong Quy 1/2023
ce3 Cau Gidy, HN 0.5 1toa chung cu 21 tang va van phong Dat sach, du kién khdi cdng Quy 4/2021
62 Phan Binh Gidt Thanh Xuan, HN 2.2 Chung cu va van phong Du kién khdi cong Q3/2022
30 Ta Quang Buiu Hai Ba Trung, HN 1 Véan phong cho thué Dy kién khdi cdng cudi ndm 2022
Bao Dai Nha Trang 9 35 biét thu va 108 phong khach san 5* Dy kién khdi cong Quy 4/2021

Ngudn: Bdo cdo cong ty

KB SECURITIES VIETNAM



KB Securities

VIETNAM

Biéu d6 5. Ty lé ngudi mua tra tién trudc/hang ton kho

Ty & ngudi mua tra tién trudc duy tri  mic cao phan
anh muc dd hap thu tét cta cac du an. Tinh dén hét
quy 2/2021, HDG cé khoan ngugi mua tra tién trudc la
1,608 ty VND, phan &n dén tuf dy an Charm Villas.

N\ gUdi mua tra tién trc mmmm— Hang ton kho —o— Ngudi mua tra tién trudc/Hang ton kho
(Ty VND) (%)
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2,000

1,000

Q2/2019  Q3/2019  Q4/2019  Q1/2020  Q2/2020  Q3/2020  Q4/2020  Q1/2021  Q2/2022

Ngudn: Bdo cdo cong ty

Bang 6. S6 lugng can hd ban va doanh thu clia cac du an ndm 2021-2023

Charm Villas Green Lane Minh Long Téng
S6 can ban dwoc
2021F 376 376
2022F 739 592 1,331
2023F 492 408 900
Sé c&n ban giao
2021F 113 113
2022F 225 225
2023F 38 615 448 1,101
Doanh thu ('ty VND)
2021F 1,260 1,260
2022F 2,520 2,520
2023F 420 1,313 1,470 3,203

Ngudn: KBSV
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2. Day manh dau tu, phat trién mang nang lugng dong vai tro quan trong déi véi cong ty trong dai han

Bang 7. Danh sach cac nha may dién cia Ha b6

. S . p TMBT Suét dau tw (ty N&m van A a
Nha may Loai hinh Coéng suat (MW) (ty déng) ddng/MW) hanh Ty 1é s& hiru
Za Hung 30 503 16.77 2009 529%
Nam Péng 30 796 26.53 2013 529%
Nhan Hac thay dién 59 1289 21.85 Q3/2018 529%
Séng Tranh 4 48 1485 30.94 09/2021 63%
Pak Mi 2 147 3837 26.10 09/2021 98%
Hong Phong 4.1 N 48 943 19.65 06/2019 83%

dién mat trgi
SP-Infra 1 50 822 16.44 09/2020 100%
7A dién gié 50 1875 37.50 09/2021 100%
Ngudn: KBSV

Nang lugng la mang kinh doanh ma Ha D6 tap trung ddy manh trong thgi di€m hién tai khi lién ti€p thuc hién dau tu,
phat trién va van hanh cac nha may dién thudc linh vuc ndng lugng tai tao gdm thay dién, dién mat trdi va dién gid. Dac
biét, phat trién nang lugng tai tao con la muc tiéu quan trong quéc gia d6i vdi nganh dién néi chung va phat trién kinh
té va 6n dinh san xuat.

— Danh muc ddu tu gém 5 nha may thiy dién, 2 nha mdy dién mit trdi va 1 nha may dién gié véi téng cong suat
462 MW. Xuat phat diém ban dau khi Ha D6 chi sé hitu, van hanh 2 nha may thay dién loai nhd (cong suat 30 MW) la Za
Hung (ndm 2009) va Ndm Pong(nam 2013). Thi dén nay, Ha D6 lién tuc dau tu cho mang nang lugng, véi danh muc dau tu
gom 5 nha may thly dién, 2 nha may dién mat trgi va 1 nha may dién gid véi tong cong suat 462 MW. Doanh thu tU mang
nang lugng chi khoang 11-15% trén tong doanh thu ca cong ty, tuy nhién lai dong gbp tlir 20-30% trong cc cau lgi nhuan
gdp, dac biét trong 6T2021 doanh thu chi€ém 27% nhung |gi nhuin gdp chiém 41% cho thay su dich chuyén ding dan
trong chién ludc phat trién cia céng ty. (Bang 8)
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— Trong thang 9/2021, nha may thuy dién Séng Tranh 4, D3k Mi 2 va nha may dién gié 7A chinh thic di vao van
hanh thudng mai. Cu thé:

. Dy an dién gi6 7A: ngay 01/09/2021, nha may dién gi6 7A d3 hoan thanh déng dién va phat dién thuong mai 3
tuabin gi6 dau tién véi téng cong suat 12.6MW. Dién gid 7A [a mét trong 3 nha may dién gid vé dich dau tién trén tong
106 nha may dién gié dang ky cong nhan ngay van hanh thudng mai trudc 31/10/2021. Cac tuabin con lai dugc gap rat
hoan thién, chay thir d€ dong dién COD trong thang 9. VGi viéc van hanh thueng mai trudc 31/10/2021, thi nha may dién
gi6 7A s€ dugc hudng gia FIT uu d&i cho dién gid trén ba [a 8.5 cent/kWh.

. Du &n thly dién D3k Mi 2: du dn d3 |3p dat hoan chinh 2 Rotor t6 may s6 1 va s6 2, Rotor t6 mdy s8 3 cling dang
dudc tip hgp céc thiét bi, chuan bi cho cdng tac |3p dat hoan thién. Du &n sé tich nudc tif 10/9 va s& van hanh thudng
mai vao thang 9.

. DU an thuy dién S6ng Tranh 4: du an da chinh thdc phat dién thudng mai té may dau tién véi cdng suat 24 MW
vao ngay 04/09/2021. Hién t& may s6 2 dang dugc gap rat hoan thién thi tuc phat dién va s& van hanh thugng mai trong
thang 9.

V@i viéc dua 3 nha may dién Song Tranh 4, D3k Mi 2 va 7A di vao van hanh thuong mai vao thang 9, s& gop phan tang san
lugng cling nhu doanh thu cta céng ty. Ching t6i du bao san lugng ca ndm dién ca nam 2021 cta céng ty dat 805 triéu
kWh, doanh thu dat 1,105 ty déng va Igi nhuén gbp dat 616 ty dong.
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Biéu d6 8. Ti trong mang nang lugng trong cd cau doanh thu va Igi nhuén gdp (ty dong -%) Biéu d6 9. Doanh thu va Igi nhuin gdp mang dién (ty déng -%)
m Doanh thu mm Loi nhuan gbp mmmm Doanh thu dién  mmmm Lgi nhuan g0p  —e— Bién gbp
—o—Ddng gbp vao Doanh thu —0—Dong gbp vao Loi nhudn gop 900 - — 80.0%
5,000 - 45.0% 800 + 74.7% 74.9%
4,500 % 40.0% 200 L + 75.0%
4,000 o
500 35.0% 600 1 1 70.0%
’ - 30.0%
3,000 o 500 +
- 25.0% + 65.0%
;'zgg L 20.0% 400 T
4 300 + + 60.0%
1,500 F 15.0% 200
1,000 - 10.0% + 55.0%
500 L 5.0% 100 +
0 L 0.0% 0 - L 50.0%
2017 2018 2019 2020 672021 2017 2018 2019 2020 672021
Ngudn: Bdo cdo cong ty Ngudn: Bdo cdo cong ty
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YEU TO RUIRO

— Ty & don bay cao. Day la mét trong nhiing rui ro chinh ciia HDG khi céng ty duy tri ty 1é don bay tai chinh cao
dé md rong hoat dong kinh doanh trong linh vuc nang lugng. Ty € ng vay/vén chu sé hiiu cia HDG tinh dén quy 2/2021
[a 1.53x, cao han dang ké so véi cac doanh nghiép trong nganh BDS. Viéc duy tri don bay cao ¢ thé dem dén rui ro cho
HDG trong viéc chi tra cac khoan vay dén han néu nhu cac du an BBS khéng dat dugc két qua ban hang nhu du kién
khién thiéu hut dong tién, qua dé anh hudng tiéu cuc dén siic khoé tai chinh cia HDG.

— Rui ro lién quan dén phdp ly du an. M3c du qué trinh ra soat phap ly da cé su khdi sdc nhung van can nhiéu
thdi gian va ton tai nhiéu rdi ro d&€ hoan thién phap ly va trién khai cac dy an tai TP HCM. Viéc chdm trién khai cac dy an
s€ anh hudng tiéu cuc dén dong tién cia doanh nghiép.

— RUi ro lién quan dén diéu kién thdi tiét va thay van tling viing mién hang ndm. Bén canh dé, mdic gia ban dién
con phu thudc vao chinh sach théng qua don mua dién clia EVN.
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DINH GIA

DU PHONG KQKD 2021 va 2022

Chung t6i du phdong doanh thu nam 2021 ctia HDG dat 4,599 ty VND (-8%YoY), trong d6 doanh thu BDS dat ty 2,943 VND
(-4%YoY) phan I&n dén tu phan con lai cba du an Centrosa va dy an Charm Villas, doanh thu mang nang lugng dat 1,105
ty VND (+40%YoY). Lgi nhuan gbp dat 2,077 ty VND, theo dé bién Igi nhuan gdp dat 45%. Lgi nhuan sau thué dat 1,225 ty
VND (-2%YoY). Dy phdng doanh thu Igi nhudn ndm 2021 ctia ching t6i thap han lan lUgt 5% va 2% so véi ké hoach cua
doanh nghiép.

Cho ndm 2022, doanh thu udc tinh dat 6,001 ty VND (+31%YoY), trong d6 doanh thu BDS dat 3,441 ty VND (+17%YoY)
phan 1&n dén ti phan con lai cba du an Charm Villas, doanh thu mang nang lugng dat 1,875 ty VND (+70%YoY). Lgi
nhuan gbp dat 2,523 ty VND, theo d6 bién |gi nhuan gbp dat 42%. Lgi nhuén sau thué dat 1,592 ty VND (+30%YoY).

DINH GIA

St dung phudng phap SOTP, ching t6i dua ra gia muc tiéu cho cé phiéu HDG la 70,600VND/CP, cao hon 34% so véi miic
gia dong clia ngay 13/09/2021. Dua trén trién vong kinh doanh hai mang hoat déng chinh va két qua dinh gia, ching t6i
dua ra khuyén nghi MUA c6 phiéu HDG. Tuy nhién, chlng téi van luu y, mdc di qué trinh ra soat phap ly tai TPHCM d3 ¢
su khdi sac nhung van can theo ddi sat tién dd trién khai cac du &n tai TP HCM do quad trinh hoan tat thi tuc phéap ly
thudng mat kha nhiéu thai gian.
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Bang 10. Dinh gia

Dy an Phudng phap Gia tri
Centrosa DCF 48,086
Charm Villas DCF 1,592,353
Green Lane DCF 431,239
Ha Do Minh Long DCF 361,302
Noongtha DCF 182,171
Dich Vong Complex DCF 335,853
CC3 DCF 103,271
62 Phan Dinh Giot DCF 357,914
Bao Dai DCF 76,488
Others DCF 72,183
Nang lugng FCFF 13,511,108

17,071,970
+Tién 410,332
- NG vay 6,588,264
RNAV 10,894,038
SLCPLH 154,286,919
Gi4 ¢6 phiéu (VND) 70,600

Ngudn: KBSV
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru s& chinh:

Dia chi: Tang G, tdng M, tang 2 va 7, Toa nha Sky City s6 88 Lang Ha, Déng Da, Ha Noi
DPién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Ni:

Dia chi: Tang 1, Toa nha VP, s6 5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha N&i

Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H8 Chi Minh
DPién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969

Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Ton Blic Thing, Phudng Bén Nghé, Q1, H6 Chi Minh
DPién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T4 chic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656

Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276

Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi dau tu cé phiéu
(dua trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Mua: Nam giir: Ban:
+15% hodc cao han trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap haon

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh
(dua trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Kha quan: Trung lap: Kém kha quan:
Vugt trdi hdn thi trudng Phu hgp thi trudng Kém hgn thj trudng

Y kién trong b4o cdo ndy phan dnh dénh gi4 chuyén mén ctia (cac) chuyén vién phan tich ké tit ngdy phat hanh va dya trén théng
tin va dif liéu thu dudc tif cdc ngudn ma KBSV cho la dang tin cdy. KBSV khdng tuyén b rang théng tin va dif liéu la chinh xac hodc
day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bdo cdo nay cé thé thay d6i ma khdng can thdng bao trudc. Khach hang nén doc
18p xem xét cac trudng hgp va muc tiéu cu thé cta riéng minh va ty chiu trach nhiém vé cac quyét dinh dau tu ciia minh va ching
t6i s& khdng cd trach nhiém déi véi cac khoan dau tu hodc két qua clia ching. Nhiing tai liéu nay la ban quyén cia KBSV va khdng
dudc sao chép, phan phai lai hodc stfa d6i ma khdng cé sy ddng y trudc bang van ban cia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bio
c4o ndy cé tinh chat chung va chi nhdm muc dich tham khao va khéng dugc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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