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nudc thudc Téng cdng ty xudt nhap kh&u thay san Viét Nam. N3m
1996, Xi nghiép Cd dién lanh Da N&ng dugdc sat nhap va trd thanh
dan vi hach téan phu thudc clia Saerefico, chuy&n ddi hinh thirc
thanh cdng ty c8 phan k& tir ndm 1999.

Tén quéc té: SEAPRODEX Refrigeration Industry Co

Ma chiing khoan: | SRF
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Dién thoai: +84 - 8 35260801 - 3526 0802 hién tai cua céng ty da Ién tdi hon 80.2 ty dong.
Fax: +84 - 8 3526 0800 B Quy Ban Viét TCT Thlly san Viét Nam
Email: hem@searefico.com CTCP sira Vigt Nam 1 TO chirc khac
Website: www.searefico.com

B C4 nhan trong nwéc B Ch dong nude ngoai

1.0%  17.6%

— Ngay niém yét: 21/10/2009 12.9%

— S8 lugng c6 phiéu niém yét : 8,020,066 cp 58.3%
5.4%

—  Gia tham chiéu: 35,000 VND

4.8%

—  Bién d6 giao dich 20% so vdi gia tham chiéu.

Co cau cd dong SRF - Ngay 31/01/2009

Nguén: Saerefico. TVSI téng hop
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Linh vuc hoat dong

Co cau doanh thu

B Lanh cdng nghiép
M&E

M Kinh doanh & DT khac
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DU AN MOT

Cong trinh nha may CBTS Cau Quan - Tra Vinh
Nha may ché bién cd Bong Tam

Nha may ché bién thldy san Huynh Mai

Nha may ché bién Thly san déng lanh Qudc Viét
Bénh vién Dai hoc Y Dugc - UMC

Cao 6c BEn Thanh Tower

Sanctuary HO Tram Residences

Xi nghiép ché bién cé basa philé dong lanh

Nguén: Saerefico. TVSI téng hgp

SRF dugc biét dén vdi trén 26 nam kinh nghiém trong linh vuc lanh cong nghiép
va 16 nam vdi dich vu cc dién cong trinh (M&E). Hién nay SRF la mot trong 3 nha
thau I6n nhat trong cac linh vuc nay véi kha nang ddm nhéan tron goi tu thiét k€,
cung cAp thiét bi, thi cdng 18p dat theo tiéu chuin qudc té.

Linh vuc lanh céng nghiép cua SRF dudc danh gia kha cao trong nudc nhd nghién
clru, thiét k& san xudt cac thiét bi mdi cho nganh thldy san véi chat lugng tuong
ducng san phdm nhap khiu trong khi gia thanh ré hon 40-50%. Khach hang chd
yéu cua cong ty trong linh vuc nay ciing la cac doanh nghiép ché bién thay
san (thi phan cua SRF khoang 20%) va khach hang thudc nganh thuc phdm
rau qua va nudc giai khat - hau hét la cac khach hang I16n va lau nam. Thay vi
chiém ty trong I8n so v@i tng doanh thu nhu nhitng n&m trudc, thdi gian gan day
mang hoat déng nay co xu thé giam (tUr 65.5% nam 2007 xubng 48.1% 6T2009),
maéc du vay ty Ié Igi nhudn gép tir linh vuc nay van é mirc cao trén 51%.

Linh vyc cd (M) nhu diéu hoa khong khi, thong gid ... va linh vuc dién (E) bao gom
hé théng dién luc va didu khién, thong tin lién lac, &m thanh ... trudc day dugc biét
dén vdi thuong hiéu I6n nhu REE, thi nay SRF da dugc bi€t dén la nha thau chinh
hang dau cta Viét Nam cé kha ndng thdng thau qudc té va thi cdng cac cbng trinh
cb v8n dau tu nudc ngodai, 60% cao éc céng trinh trong diém tai Tp H6 Chi
Minh déu do céng ty thuc hién trong nhiéu nam qua. Khac vdéi linh vyc lanh
cong nghiép, khach hang cua cong ty véi hoat dong M&E da dang vd@i nhiéu khach
hang I6n: chd dau tu cong trinh, cac quy dau tu, nha thau trong va ngoai nudc ...
Cong ty cling tap trung vao phan khic thj truéng cao cap & cac thanh phd I6n tur
Nha Trang tré vao phia Nam, con lai do CT Cg dién lanh Da N&ng - céng ty con
cla SRF phu trach. Hoat déng nay cla cbng ty dang ngay cang to ra cé hiéu qua
khi dan chiém ty trong 16n hon trong téng doanh thu, ddng th&i ty 1é Igi nhudn
goép ciing tang manh tir 35% |Ién hon 46% trong nam 2008.

Phuc vu cho hai hoat ddng k& trén, nguyén vat liéu can thiét 1 may mdc thiét bi
va phu kién cong trinh, chiém ty trong khdang 50-70% trong gia thanh san xuat
cla doanh nghiép. Phan I18n thiét bi phu kién dugc nhap kh&u tir nha cung cép,
nha san xudt cé tén tudi, do da cé nhiéu ndm hoat déng trong linh vuc nay nén
SRF xay dung dugc cac m8i quan hé ban hang tin cdy, dam bao 6n dinh vé gia ca
va chat lugng. Théng thudng cac nha cung cap phai cé6 cam két giit gia da
théa thudn véi cong ty trong suét qua trinh thuc hién du an. Riéng doi véi
cac vat liéu dau vao phuc vu san xuét, SRF cé du trit chién lugc 6 thang dé dam
bao tién do san xudat, giam tac dong cla gia dau mo, kim loai mau dén cac vat liéu
ma cong ty thudng sur dung.

Can phai nhic lai mdt vai dic diém dang luvu y vé linh vuc k§ nghé lanh, linh vuc
nay khong hé mdi mé vdi thi trudng Viét Nam, rat nhiéu doanh nghiép da coé nhiéu
nam kinh nghiém vé&i hoat ddng nay song khéng phai doanh nghiép nao ciing
thanh céng trong viéc xay dung thuong hiéu. Ly do dugc chi ra & day la do su
canh tranh manh mé cua cac doanh nghiép nudéc ngoai vé chat lugng
(Chiu Au, Nhat Ban) va vé gia ca (Trung Quéc, Thai Lan). Doanh nghiép
trong nudc co Igi thé vé kha nang dap ng nhirng yéu cau dac thu clta tirng doanh
nghiép - Igi thé vdi doanh nghiép cung cap bang chuyén cdp dong cua Viét Nam,
SRF dugc cac doanh nghiép trong nudc biét dén v@i day chuyén cép dong IQF vdi
chét lugng tuong dudng san pham ngoai trong khi gia thanh chi bing 50-60%.

Gan véi qua trinh céng nghiép hda, hién dai héa - d6 thi héa 1a linh vuc lanh céng
nghiép va dich vu M&E, nhu vay tiém ndng phat trién cda linh vuc nay trong giai
doan hién nay cua Viét Nam la rat Idn. Si'c hiut manh v@i nhiéu doanh nghiép
nudc ngodai dong la ¢ hoi va la thach thirc véi cac doanh nghiép trong nudc khi
ma Igi th& vé& kinh nghiém va hiéu biét thi trudng khdng con 1a vii khi manh so véi
trinh d6 cong nghé va kha nang canh tranh vé gia ca tir cac doanh nghiép nudc
ngodai. SRF ndm chdac Igi thé vé cung cdp bang truyén cip déng cho cdc
doanh nghiép thudy san, cé6 nhiéu ndm kinh nghiém va am hiéu thi trudng
clung véi kha ning dap ng nhiing yéu ciu ky thudt khiat khe nhat, SRF
dang cho thdy kha ndng phat trién va cung cé thuong hiéu.
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Nhan biét rd su canh tranh gay gat tir cdc ddi thd nudc ngoai va trong nudc vé gia va
chét lugng, SRF da chon cho minh hudng di ding dan va hiéu qua khi dau tu tich cuc
vao nghién clru phat trién san phdm mdi chat lugng cao, ndng cao ty 1& ndi dia hoa
ddng thai tim moi bién phap d& giam chi phi tdng kha n&ng canh tranh vé gia.

Chién lugc gia khong hé clrng nhic, ma gid ca dudc xdy dung dua trén dic diém
clia dy an, quan hé khach hang, dia ban hoat déng, dau vao va céng nghé ... Chinh
séch gid clia cong ty ndng ddng va canh tranh song van dam bao v& chat lugng va
tién dd thuc hién cta san pham.

Doanh thu va Igi nhuan

Mac du kinh té roi vao suy thodi song nam 2008, hoat dong san xudt kinh doanh
chinh cta cong ty it bi &nh hudng khi doanh thu thuan chi gidm nhe 1.87% so vdi
2007. Nhung do su sut giam cua thi trudng ching khdéan nén chi phi tai chinh cla
cong ty tang cao (ban cac khoan dau tu va trich Iap du phong) lam gidam Igi nhuan
clia cong ty di 27%, tuy nhién v@i tinh hinh tugi sang cla thi trudng tai chinh nam
2009, cbng ty khéng con lo ngai v& nhitng khé khan nhét thsi d6 nita ma con cé thé
ky vong vao khdan hoan nhap du phong giam gia chirng khdan gitp tang Igi nhuan.

6T 2009, cong ty hoan thanh 51.3% ké hoach ndm vé doanh thu va 114.4% Igi
nhuan k€& hoach - tang 13.5% so vdi Igi nhuan ca nam 2008. Ty suat Igi nhuan khong
cé nhiéu bién déng song nhd cdt gidam cac loai chi phi tai chinh, chi phi ban hang &
quan ly ma ty sudt Igi nhuan rong tang gdp hon 2 Ian so vgi nam 2008.

Bién dong chi phi

Cong ty c6 chinh sach quan ly chi phi hiéu qua, vdi ty trong gia vén hang ban dugc
duy tri 6n dinh & mirc 84-86% so vdi tdng doanh thu, tuong tu nhu vy véi chi phi
ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép. Do chi phi nguyén vat liéu dau vao bi anh
hudng bdi gid ddu mo va qudng sat nén gid v8n hang ban ndm 2009 cé xu hudng
tdng nhe, ddi lai cdong ty da thdt chdt cac loai chi phi ban hang va quan ly doanh
nghiép d€ dam bao kha nidng canh tranh vé gia.

Doanh thu - chi phi cua doanh nghiép phu thuéc I6n vao tinh hinh phat trién
kinh té vdi cac nganh xdy dung bat déong san, san xuat cong nghiép, xuat
kh3u thay san va gid nguyén vt liéu ... Trong khi d6 ndm 2008 cho th3y
nhiéu vét xam déi véi nén kinh té trong nudc va thé gidi: thi trudng bat déng
san déng biang, xuat khau thuy san giam sut ... Vuot qua thoi diém dé khéng
may kho khan véi hoat dong san xuéat kinh doanh chinh cua minh la san xuéat
Panel - lanh cong nghiép va dich vu M&E, da cho thdy phan nao nang luc
hoat dong va nang luc quan tri cua SRF.

Chi tiéu tai chinh co ban

Chi tiéu 2007 2008 6T-2009
Téng tai san ('000VND) 1,109,882,987 1,432,980,310 1,484,307,907
LN thudn HDSXKD (‘000VND) 106,571,658 269,151,648 58,627,707
LNST ('000 VND) 16,517,951 11,959,887 3,118,519
EPS (VND) 3.23 2.22 2.52
P/E (gia chao san) 10.836 15.766 13.917
BVPS 30.408 35.833 38.132
P/B (gia chao san) 1.151 0.977 0.918
ROE (%) 10.50 6.14 6.53
ROA (%) 6.27 3.73 3.77
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Chi tiéu tai chinh

2007 | 2008 | 6T-09 | REE
T6ng tai san (ty) 483.2 | 476.2 | 534.2 | 3,087
V8n CSH (ty) 285.4 | 286.8 | 305.7 | 2,356
SLCP luu hanhn (triéu) 8.02 8.02 8.02 47.5
ROE (%) 10.5 | 6.14 | 6.53 | 9.9
ROA (%) 6.27 | 3.73 | 3.77 | 4.82
EPS (6T) ‘000VND 3.23 2.22 2.52 3.33
LNSXKD/Doanh thu (%) | 7.82 5.77 | 11.89 | 7.04
LNST/Doanh thu 7.59 453 | 11.73 | 6.37
P/E (giad chao san) lan 10.84 | 15.77 | 13.92 | 17.29
GT s6 séch ('000 VND) 30.41 | 35.83 | 38.13 | 29.07
P/B (gid chao san) lan 1.15 0.98 0.92 1.98
T8ng ng/Téng TS (%) 0.40 0.39 0.42 | 0.51
Kha ndang TT hién hanh 2.38 2.35 2.2 1.3
Kha nang TT nhanh 1.2 1.87 1.75 0.50
Vong quay hang TK 8.44 3.8 1.51 1.42

Tang trudng
TTS - VCSH

—4&—Taj sdn —&— VCSH

476.24
483.23 _—% 534.24

* ——® 305.69

285.38 286.83
2007 2008 6T2009

Nguén: Saerefico. TVSI téng hgp

Co cdu von

Don bay tai chinh & muc thap va kha 6n dinh, ndm 2008 cbng ty it s dung ng han
cac ndm khac do cudi ndm 2007 cdng ty da ti€n hanh IPO - c6 thé ndi thdi diém IPO
nay la hét sdc thuan Igi bdi thi trudng chin khdan lic d6 dang Ién dinh nén cong ty
thu dudc thdng du von 1én tdi 188.83 ty déng, ngudn v6n nay da ho trd rat nhiéu
cho hoat déng san xudt kinh doanh clia cong ty trong nam 2008 khi kinh té suy
thoai. Thuc té€ nam 2008 cong ty it tang thém vay ng (tham chi hoan tra toan bé ng
ngén han) ma tang ng chi yéu do ngudi mua tra tién trioc, phai trd ngudi ban,
ngudi lao déng va du phong trg cdp mat viéc lam. Sang nam 2009, cong ty da tang
vay ng ngan han Ién gén 63 ty déng - diéu nay hoan tdan phu hgp vdi tinh hinh bién
ddng cua kinh té& va chién lugc phat trién san xust kinh doanh cua cong ty.

Kha nang thanh toan

Ty |& tai sdn ngdn han so véi ng ngadn han ludn trén 2x, cho thdy kha ndng thanh
téan hién hanh cla SRF & mic cao - cong ty khong cé rdi ro vé kha nang trd ng.
DP3c diém cla doanh nghiép san xuét va dich vu M&E nhu SRF 1a ty trong hang tén
kho réat 18n so véi tdng tai san (khéang hon 18%), vi vay khi loai bd hang tén kho
dé tinh ta dugc kha ndng thanh téan nhanh thdp hon kha ndng thanh téan hién
hanh. B3i v&i SRF, ty s6 nay van  muic cao trén 1x (d&c biét 2008 va 6T2009 1én
tGi gan 2x) tdc la hoan toan khong co rui ro thanh khéan. Mot mat la do cong ty sur
dung ng hgp ly - ty 1& ng khéng cao, mat khac la nhG hiéu qua cla hoat dong san
xudt kinh doanh ma kha nang thanh tdan clia céng ty dugc duy tri & mdrc rat tét.

Nang luc hoat dong

N&ng luc hoat ddng cla cdng ty dudc danh gid qua cac vong quay téng tai san,
hang tén kho va vén luu ddng. Nhém ty s nay cla céng ty dudc duy tri 8n dinh va
cao haon so vdi binh quan clda doanh nghiép san xudt cong nghiép va dich vu khac,
tuy nhién ndng luc hoat ddng van chua thuc su dugc khai thac t6i da. Ching toi cho
rédng SRF dang trong giai doan hoat déng 6n dinh, nhdm chi tiéu vé& ndng luc hoat
ddng chi la k&t qua cubi cling clia chudi hoat déng tir cung ¢ng vat liéu dén san xuét
- phan phdi, cung cdp dich vu. Qua qud trinh phan tich, ta c6 thé thdy réng SRF d3
xdy dung cho minh mét chu trinh san xudt kinh doanh va cung (ng dich vu hoan
thién ¢4 tinh 8n dinh va hiéu quéa cao.

Kha nang sinh Igi

Qua trinh san xuat kinh doanh hiéu qua, cc cau von hgp ly cling nhu cac chinh sach
ki€m soéat chi phi t6t mang lai cho céng ty kha néng sinh I8i 8 mlc cao so véi nhiéu
doanh nghiép san xudt cdng nghiép khac. Giad v8n hang ban dugc ki€ém sdat chit
ché vira lam tang kha nang canh tranh vé gia dong thdgi tang doanh thu va tang ty
suét Igi nhuan gdp. Bodng thdi vé6i su 8n dinh va & mic thadp cua cac khoéan chi phi
ban hang, chi phi quan ly cling nhu chi phi tai chinh gilp ty suat Igi nhuan tur hoat
dong kinh doanh va Igi nhuan sau thué luén d mdc cao (riéng 6T2009 Ién t&i 11.9%
va 117.7%). Diéu dang quan tdam hadn ca la kha nang sinh I8i trén v6n chd va sinh
I8i trén téng tai san, néu so sanh v8i mot s6 doanh nghiép cling linh vuc hoat ddng
thi SRF n&i tréi han hdn, nhdm chi tiéu nay cua cdng ty 6T2009 c6 xu hudng ting
nhe so véi cd nam 2008, nhu vay vdi tinh hinh san xuat kinh doanh nhu hién tai dén
cudi n8m ROE va ROA c6 thé ting g&p dbi khoang 13% va 7.5% cho ndm 2009.

Udc lugng dua trén tinh hinh hién tai cla cong ty va kinh t€ vi mé dén cubi ndm
2009, chiing tdi cho réng EPS clia cdng ty c6 thé& I&n t&i hon 5,000 VND.

K& hoach ctiia SRF

Don vi: ty déng

2009 2010 2011
Doanh thu thuan 335.000 380.000 440.000
Lgi nhuén trudc thué 23.500 26.000 28.500
Lgi nhuén sau thué 17.625 20.900 24.200
\Vén diéu & 80.201 80.201 80.201
C8 turc 15% 15% 15%
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| Trién vong phat trién .

Linh vuc ma cdng ty dang hoat ddng cé thé khdng dinh réng cé rat nhiéu tiém ndng dé phat trién. D&i véi linh vuc lanh cdng

nghiép - mang chi yé&u cia nganh k¥ thudt lanh - s& gdn véi su phat trién clia nganh ché& bién néng thly san, thuc phdm tiéu

dung; mang M&E s& gan véi nganh cdng nghiép va xay dung trong qua trinh dé thi héa - céng nghiép hda.

Nhu trong cac phan tich céng ty thiy san ching tdi d& khdng dinh, ché bién thiy san xut kh&u dang trong giai doan ting trudng
cao lién tuc do nhu cau thj trudng nudc ngodai d6i véi san phdm nady cang I6n va thi trudng xudt khdu van con rét rong dé khai
thac. Tuy nhién mot yéu diém 18n cla cac doanh nghiép thuy san trong nudc hién nay Ia trang thiét bi va cdng nghé chua dap
(rng dudc cac tiéu chudn khit khe cla khach hang, nhu vy tat yéu cdc doanh nghiép thiy san can phai ndng cdp cd s& ha tang,
d8i mdi cobng nghé va trang thiét bj clia cac cd s§ ché& bién ddng thdi phat trién thém nha may mdéi dé nang cdng sut cac day
chuy&n ddng va bao quan lanh, viéc gia tdng nhu cdu mua sdm tu ddng, diy chuyé&n cdp ddng ... 13 tat y&u va 13 diéu kién hét sirc
thuan Igi cho doanh nghiép thuéc linh vuc lanh cdng nghiép, chua tinh dén viéc nha dau tv nudc ngdai da bat dau tinh dén viéc
ché bién thay san tai Viét Nam va xudt vé nudc minh - mot mang thi truéng day tiém nang cho doanh nghiép ky nghé lanh. Co
kinh nghiém hoat déng |au nam dbng thdi thudng xuyén nghién cllu san xuat thiét bi thé hé mdi cho nganh thdy san, SRF dugc
khach hang trong nudc danh gia rat cao khi ché tao thanh cong day chuyén déng mdi cht lugng tuong ducng hang nhap khau
trong khi gia thanh ré hon 40-50%. Nhu vy, viéc d6i mdi va cai tién cac day chuyén déng cua cdc nha may ché bién thuy san la
cd hdi 18n d€ SRF khadng dinh thuong hiéu va nang cao hiéu qua san xudt kinh doanh. Khéng chi vy, xudt khdu thuy san déng
lanh dudc dinh hudng |a nganh xuét khdu miii nhon - gia tdng xudt khiu ddéng nghia véi gia tdng kho lanh vdéi slic chfa 16n - cd

hoi 16n cho linh vuc san xuét panel cach nhiét dung dé& xay kho lanh - mét trong ngudn thu chinh va 1a th& manh cta SRF.

Tang trudng kinh té 7.5-8.5% giai doan vira qua c6 tdi 50% dong gop tir nganh cong nghiép - xay dung vdi téc d6 tang trudng
16-17%, theo tinh téan trong 5 ndm tdi ty trong nganh cdng nghiép dich vu déng gép vao GDP s& van & muc trén 41%, tat yé&u
su phat trién clia nganh céng nghiép - xay dung hay cdng nghiép hda sé& doi hoi han nita véi dich vu cd dién cdng trinh M&E, diéu
dé cb nghia trién vong vdi linh vuc M&E sé& con tdng cao han nita trong thdi gian tdi. Song song véi qua trinh cdng nghiép hda la
d6 thi hda, t6c dd doé thi hda dién ra kha nhanh kéo theo nhu cdu v& nha &, cao 8c van phong cho thué, trung tdm thuong mai ...
tédng I&n nhanh chéng. D6 vdi nhitng cdng trinh trén, gia tri hé th&ng M&E chi€m khdang 30% téng gia tri cdng trinh do dé téng
trudng nganh xay dung chinh la tadng trudng cda linh vuc M&E, chua tinh dén viéc nang cédp sra chira hoac lam mdi dbi véi cbng
trinh @& hoan thanh. SRF c6 14 nam hoat dong trong linh vuc M&E, l1a mot trong 3 nha thdu M&E hang dau tai Viét Nam va dudc
danh gia cao bdi cac chu dau tu nudc ngdai vdi cac goi thau qubc té, SRF cé du ndng luc d€ ndm bat co hdi phat trién ngay ca khi

ap luc canh tranh gia tang do cac déi tha nudc ngoai.

V@i quy mo, thuaong hiéu, tinh hinh tai chinh va tinh hinh hoat déng san xuat kinh doanh hién tai cung véi nhitng ti€m nang phat

trién clia nganh trong tuang lai, chiing ta cé thé khang dinh chic chin vé tiém n&ng tdng trudng dai han cla SRF.
| Két luan va nhan dinh dau tu e

Pi€m ndi bat trong tinh hinh tai chinh ctia SRF |a sy’ lanh manh va tinh 8n dinh, véi co ciu vén it thay d6i qua cac n8m, kha ndng thanh
toan 6n dinh va § mlc cao nhat dam bao thanh khoéan, méc di SRF chua phat huy hét ndng luc hoat déng song cdng ty van ludn duy tri
dudc xu hudng téng cla kha nang sinh Igi va t6t han hdn mot s6 doanh nghiép cling nganh. Viéc chua phat huy hét ndng Iuc hoat ddng
kh&ng han 1a chua t6t, bdi theo nhu danh gid tiém ndng ting trudng cla linh vuc ma SRF tham gia thi trong thdi gian t8i khi nhu cau
téng lén SRF khéng nhét thiét phai mé réng quy md mdi cd thé dap ng dudc thi trudng, thay vao dé bang viéc ndng cao ndng luc san
xudt cdng ty cling c6 thé dam bao téng trudng doanh thu ddng thdi tiét kiém chi phi.

S{r dung 3 phudng phap P/E, P/B va DDM diéu chinh theo quy mé va nang luc hoat dong clia doanh nghiép so vdi trung binh nganh, EPS
trung binh 4 quy gan nhéat dé tién hanh dinh gid SRF, két qua thu dudc cho thay gid cla SRF dugc xac dinh bang 46,438 VND.

Gia theo P/E: 46,813 VND
Gia theo P/B: 77,1.7 VNP

Gia theo DDM: 30,729 VND
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TVS] @ SRF - Bao cao phan tich

San giao dich ciia moi nha

| Khuyén céo sif dung .

T4t ca nhitng thdng tin néu trong bdo cdo nay d& dudc xem xét cin trong, tuy nhién Céng ty C8 phan Chirng khoan
Tan Viét (TVSI) khéng chiu bat ky moét trach nhiém nao ddi vdi tinh chinh xac ctia nhitng théng tin dugc dé cap dén
trong bao cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong béo céo nay la quan diém cé nhan cla cac chuyén
vién phén tich ma khéng dai dién cho quan diém cua TVSI.

B&o cdo chi nham cung c8p thdng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gilt chlrng khoén.
Ngugi doc chi nén st dung bao cao phan tich nay nhu mot ngudn thong tin tham khao.

TVSI c6 thé c6 nhitng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac d6i tugng dugc dé cap dén trong bdo cao nay. Ngudi
doc can luu y réng TVSI cé thé c6 nhitng xung dét Igi ich ddi v6i cdc nha dau tu khi thuc hién bdo cao phan tich
nay.

PHONG NGHIEN CUU VA PHAN TiCH PAU TU
Trudng phong Phan tich va Pau tu
TS Pham Thi Van Ha haptv@tvsi.com.vn
Chuyén vién phan tich
Luu Thi Hudng huonglt@tvsi.com.vn
Trudng Tran Diing
V0 Lan Phugng
Vi Thi Oanh
Lé Thuy Ngoc Khanh
Phan Hoang Diéu
Nguyén Van Tai
Pao Thi Thu Huyén

Tran Thi Mai Anh
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