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CTCP DET MAY - DAU TU - THUONG MAI THANH CONG (TCM)

Gia thj trwong Gia muc tiéu Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
VND26.450 VND28.200 1,89% NAM GII DET MAY
Trién vong ngan han Trién vong dai han Pinh gia
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Ngay 06/08/2019 Chiju anh hwéng ngan han tir chién tranh thwong mai My-Trung

Chu Dirc Toan
toan.chuduc@vndirect.com.vn

Thay déi trong yéu trong bao céo
» Giam EPS dw phéng 2019 xuéng 18,2%

» Giam gia muc tiéu xudng 12,7%

Dién bién gia
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Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 31.588
Thép nhét 52 tuan (VND) 17.365
KLGDBQ 3 thang (cp) 626.558
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 15.746
Thi gia vén (ty VND) 1.454
SL CP dang Iwu hanh (tr) 58,1
Free float (%) 52,2
P/E truot (x) 7,3
P/B hién tai (x) 1,2
Co cau sé hiru

E-land Asia Holdings Pte., Ltd

Singapore 43,3%
VCBF 2,6%
Le Quoc Hung 1,9%
Khac 52,2%
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Mang s¢i gip khé khan trong béi canh nhu cau tir Trung Quéc
giam xuéng do chién tranh thwong mai. Doanh thu tir vai va hang
may mac lan lwvot tdng 10,3% yoy va 15,0% yoy da bu dép cho sy
sut giam 21% yoy clia mang soi. Vi vay, doanh thu 6T2019 tang nhe
7,4% yoy, dat 1.770 ty ddng va hoan thanh 47,5% dw bao c& nam.

Chi phi nhan céng cao hon va gia ban s¢i giam khién bién LNG
sut giam trong 6T2019. Chung t6i wéc tinh gia ban sgi trung binh
gidam 8% yoy dan dén bién LNG mang nay gidm manh (tr 9% trong
6T2018 xubng 2% trong 6T2019). Ngoai ra, ty 1& chi phi nhan
cbng/doanh thu tang l1én mirc 21,1% 6T2019 tr mirc 19,2% trong
6T2018. Vi vay, bién LNG chung 6T2019 gidm 2,2 diém %, cling v&i
viéc khong ghi nhan khoan loi nhuan bét thwong nao (6T2018 ghi
nhan 23 ty déng) dan dén loi nhuan rong giam 18,6% yoy.

Chwa c6 phan quyét cudi cung déi véi cac khoan phai thu tie
Sears. TCM cho biét khoan phai thu con lai tri gia 22 ty ddng ti
Sears sé& dwoc trich 1ap dw phong nét trong nira cubi ndm 2019.
TCM dang dam phan véi mét sé doanh nghiép ctia My vé viéc ban
lai no’ ctia Sears nhwng van chwa c6 thda thuan nao dwoc thuc hién.

Chulng toi giam 18,2% EPS dw phéng 2019 do bién LNG giam (tw
19,0% xudng 17,2%) dé phan anh gia ban si thap hon va chi phi
nhan cong tang. Chung tdi cho rang thi trwéng soi bdng van gap kho
khan dén cudi ndm vi cang thang thwong mai My-Trung leo thang.

Ha khuyén nghi xuéng NAM GIIF véi gia muc tiéu giam con
28.200 déng/cp. Chung t6i gidm 12,7% gia muc tiéu d& phan anh
EPS dw phong 2019 thap hon. Mtc gia nay dwa trén dw phéng EPS
cbt 16i trung binh 2019-20 va P/E muc tiéu 7,0x (twong dwong P/E
trot trung binh 1 nam). Dinh gia cua chung t6i da loai trir khoan duw
phong dbi véi 22 ty ddng phai thu con lai t» Sears trong ntra cubi
nam 2019 vi day la khodn muc bat thuwong. Ching toi cho réng TCM
sé& hwédng loi trong dai han tir chién tranh thwong mai va cac FTA
nhwng diéu nay da phan anh vao dinh gia. Trong khi d6, lo ngai vé
sy cham lai clla mang sgi va trich l1ap dy phong cho khoan phai thu
tr Sears s& anh hwdng dén két qua ctia TCM trong ngan han.

Téng quan tai chinh (VND) 12-17A 12-18A 12-19E 12-20E
Doanh thu thuan (ty) 3.209 3.662 3.728 4.081
Tang trwdng DT thuan 4,5% 14,1% 1,8% 5,2%
Bién loi nhuan gép 15,7% 18,5% 19,0% 19,0%
Bién EBITDA 12,1% 13,1% 13,1% 13,8%
LN rong (ty) 193 260 256 301
Tang trwdng LN rong 67,1% 34,6% (1,8%) 17,6%
Tang trwdng LN cbt 16i 28,8% 72,8% 3,9% 11,5%
EPS co ban 3.753 4.802 4.715 5.545
EPS diéu chinh 3.195 4.081 4.008 4.699
BVPS 20.635 23.379 25.843 28.391
ROAE 19,6% 22,3% 19,2% 20,4%
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Hinh 1: Tém tat KQKD 6T2019

Panh gia 6T2019: Tang trwéng doanh thu khiém ton, sw sut
giam bién LNG da anh hwéng dén lgi nhuan rong.

% so v&i dw
(ty dong) 6T2018  6T2019 %yoy phéng trwéc Nhan xét
Doanh thu thuan 1648 1770 7,4% 47,5%
£ P PR P . a0, A
Soi 234 185 21,0% 37.0% Thap hop dL.)" bao Sua chung toi do gia ban trung binh gidm 8% va
lwgng ban hang giam 14%.
.. Bon hang xuét khau di Nhat Ban tang trwéng tét. Cong suét dwoc mé
Vi 21 251 15,0% 2% <
@ 8 ° 5.0% 39:2% L 5ng thém 2,4 triéu mét vai dét voi chi phi vén 14 20 triéu USD.
5 . SRPTIPR. s o X ros i2
Hang may méc 1166 1287 10,3% 50,3% biém sang tw thi trwdng EU w&i mirc tang 60% yoy, chiém 5% tong
doanh thu.
Khac 30 47 58,1% 186,9%
Gia vén hang ban (1357) (1496) 10,2% 49,5%
Loi nhuan gop 201 274 6,0% 38,89 Bién loi nhuan gop chung gidm do ty & chi phi lao dong/ doanh thu
— - e tang tir 19,2% 1én 21,1% va s sut gidam bién loi nhuan gop clia mang
Bién lgii nhugn gép 17,7% 15,5% -220bp -353bp i (tir 9% trong 6T/2018 xubng con 2% trong 6T/2019).
Thap hon du bao clia ching t6i do cong ty chua ghi nhan thém duy
Chi phi ban hang & QLDN 138 138 0.3% 40,3% phong cho cac khoan phai thu khé doi lién quan dén Sears trong 6
(SG&A) thang dau nam. Chung téi ky vong 22 ty ddng phai thu con lai s& dwoc
trich 1ap nét trong 6 thang cudi nam.
Ty I& chi phi ban hang/doanh thu gidm 46 diém co ban (tl 3,9% xudng
Ty trong SG&A so i murc 3,5%).
; A 4% 7,8% - -1 s A . N 2. - .
doanh thu thuan (%) 8.4% 8% 55bp 39 Ty 1& chi phi QLDN/doanh thu khéng doi so wi cing ky nam truéc
mac du doanh thu téng nhe.
LN ttr hoat dong kinh doanh 123 117 -4,6% 32,4%
. Chénh léch do trong Q2/2018 ghi nhan 23 ty ddng loi nhuan chuyén
- 0, -
LN khac 2 2 90.9% nhwong tr CTCP Thanh Quang.
LNTT 150 120 -20,2% 37, 7%
LNST 117 95 -18,6% 37,1% Dwéi dy bdo cla ching t6i do bién lgi nhuan chung thdp hon.
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Cang thang thwong mai My-Trung leo thang gay khé khan cho
mang soi xuat khau. Chuing t6i nhan thay khéi lwong soi nhap khau
ctia My tr Trung Québc gidm 29,7% yoy trong 5T2019 do cac nha sdn
xuét soi bdng Trung Quéc quay lai thi trwérng noi dia trong bdi canh
My &p thué nhap khau cao. Tinh trang dw cung tai thj trwéng Trung
Quéc khién gia sgi giam 8,5% so véi dau nam. Mang soi xuat khau
cla TCM khong chi chiu anh hwéng b&i sy sut gidam cla gia va
lwong ban hang tai thi treong Trung Quéc ma con béi sy mat gia
clia ddng NDT trong Q2/2019. Chung téi cho rang gia ban van trong
xu hwéng gidm va chuwa cé dau hiéu phuc hdi khi chién tranh thuong
mai My-Trung ngay mét cang thang.

Doanh thu tir thi trwng chau Au cho thay dau hiéu tich cwc khi
ghi nhan méc tang trudng 60% yoy, chiém 5% tdng doanh thu.
Trong khi d6, cac thj trwong khac cling tang nhe. Ban lanh dao cho
biét doanh nghiép sé sém day manh xuc tién thwong mai & thi
trwdng chau Au. Trong thang 9, TCM sé& clv dai dién dén trién 1am &
Phap va cac nwéc chau Au khac. Chung téi cho rang TCM sé tiép
tuc ghi nhan murc tang trwdng doanh thu cao tir thj trwdng nay nho
hiép dinh EVFTA. Loi ich tir hiép dinh EVFTA sé ghi nhan muic gia
tang dang ké khi thué nhap khau sang thi trwdng trén dwoc gidm
xubng ké tir nam th 2 tré di.

Trong Q1/2019, chi phi nhan céng ciia TCM tang 30% yoy, trong
khi chi tang 4,5% yoy trong Q2/2019, dan dén gia vén hang ban tang
10,5% trong 6T2019. Theo ching t6i, diéu nay la do mic trd lwong
thwéng dot bién cho nhan vién vao dip Tét nguyén dan, do dé gia
vbn hang ban nira cudi ndm 2019 sé ghi nhan murc téng thap hon so
v&i nlra dadu nam. Vi vay, chung t6i ky vong bién LNG sé& cai thién
nta cudi nam 2019.

TCM tiép tuc giam don dat hang tir Sears va Eddie Bauer trong
khi dam phan véi cac déi tac mua lai ng. Phwong thire thanh toan
van la dién bao (T/T) nhwng TCM dang dam phan lai vé viéc rut ngan
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thoi gian cham tra dé giam thiéu rdi ro. Chlng t6i cho rang khoan 22
ty dong con lai sé dwgc trich 1ap dw phong trong nira cudi nam 2019.

Chung téi ting 4,0% doanh thu 2019 dw phéng Ién 3.879 ty déng
dwa trén két qua tich cwc trong 6T2019 cla mang may mac. Tuy
nhién, ching tdi diéu chinh giam 12,5% dw phéng lgii nhuan réng
2019 do: (1) bién LNG chung gidm t&r 19,0% xudng con 17,2% do
bién LNG mang sgi sut gidm va chi phi nhan céng gia tang; (2) chi
phi ban hang va QLDN tang 7,1% vi TCM sé& trién khai chién dich
xuc tién thwong mai tai thi trwéng chau Au trong Q3/20109.

Dw an TCM Tower van dang ch® sw phé duyét cudi cung nén
hién van chwa dwoc cap gidy phép xay dwng. Ban lanh dao cla
TCM ky vong sé hoan thién céac thu tuc va trién khai dw an cubi nam
2019 hodc dau nam téi. Vén dau tw ctia dw an van chwa duoc cong
bd. Vi vay, chang téi khéng dwa khoadn dau tw nay vao duw bao.

Nha may nhuém Vinh Long dw kién sé bat dau xay dwng vao
nam 2020 v&i von dau tw 15 triéu USD. Nha may sé chinh thirc di
vao hoat déng trong ndm 2022. TCM lén ké hoach huy déng vén cho
dw &n nay théng qua phat hanh thém cd phiéu cho cb déng hién hiru
ho&c cb déng chién lwoc.

Hinh 2: Didu chinh dw bao nim 2019

Dw phéng 2019 % thay doi

(ty dong) 2018 Cii M&i  %yoy dwphéng Nhan xét

Doanh thu thuan 3.662 3.728 3.879 5,9% 4,0%
Chung téi ha gia dinh V& ting trwéng gia ban binh quan va lwong ban hang

Soi 469 500 381 -18,8% -23,8% xudng murc lan lwot 1a -8% yoy va -12% yoy tr mirc +2,7% yoy va +4%
yoy & du phoéng cii do tinh trang dw cung & Trung Quéc.

Vai 533 642 642 20,4% 0,0%
Chung téi thay déi gia dinh v& lwong ban hang lén mic tang 1,5% yoy

Hang may méc 2.598 2.560 2.796 7,6% 9,2% thay Vi gidm 6,2% yoy & dw phéng cii b&i du hiéu tich cuc tir thi trwérng
EU va mét so doi tac khac dén tww My.

Loi nhuan gép 679 707 669 1.5% 5.4% Gi.éml biéq LNG cua mé‘ng s:cyi tor mirc 9,5% V& ‘c’c'Jn 0,6% do gia ban soi
tai thi trwong Trung Quéc van trong xu huéng gidm.
Nang ty & chi phi lao déng/doanh thu t&r m&rc 18,3% & dw phong cii Ién

Bién lgi nhuan goép 18,5% 19,0% 17,2% -130bp -173bp mirc 21,0%.

Doanh thu tai chinh 32 44 48 50,6% 9,3%

Chi phi tai chinh (89) 93) (84) -5,6% -9,2%

Chi phi ban hang &

QLDF;\I coen 9 (R74)  (343)  (367) -1,8% 7,1%

Zﬁ;ﬁhsﬁfg A)S)" Wi 102%  92%  95%  -74bp +27bp

LN tr cong ty lien két 28 5 5 -82,1% 0,0%

LN khéac 48 - 8 -83,3% Nang du phoéng LN khac do cé chuyén nhwong dét tai Phan Thiét.

LNST 260 256 224 -14,0% -12,5%

Bién LNST 7,1% 6,9% 5,8%  -134bp -110bp

EPS (VND) 3.814 4.008 3.279  -14,0% -18,2% Bao gdm 7% tra cb tirc bing cb phiéu trong thang 5/2019.
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Chung t6i diéu chinh giam 12,7% gia muc tiéu va ha khuyén
nghi xuong NAM GIU'.

Gia muc tiéu ctia chung téi dwa trén dw phéng EPS cbt 16i trung binh
2019-20 va P/E muc tiéu 7,0x (twong dwong P/E trwot trung binh 1
nam cta TCM). Dinh gia nay loai trir khoan trich 1ap dw phong dbi
v&i khodn phai thu 22 ty ddng con lai tlr Sears trong nra cudi nam
2019 vi day la khoan muc bat thwong.

Chung téi dwa ra gia muc tiéu 28.200 déng/cp (gidm 12,7% so V&i
gid muc tiéu cii va bao gdbm 7% chi trd cd tirc bang cb phiéu trong
thang 5/2019) do dw phéng EPS cbt 16i 2019 thap hon so véi du bao
trwéc do. Vi vay, chung t6i ha khuyén nghi xubng NAM GIU vi gia ¢
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phiéu dang & mlrc sat véi gia tri hop ly. Chung t6i cho rang TCM sé
hwdng loi dai han t& chién tranh thwong mai va cac hiép dinh
thwong mai tw do nhwng tiém ndng nay gan nhw da phan anh vao
dinh gia. Trong khi d6, nhitng lo ngai vé téng trwdng cham lai cla
mang soi va trich 1ap dw phong cho khoan phai thu tlr Sears sé anh
hwéng dén két qua ciia TCM trong ngén han.

Hinh 3: Dinh gia
Phwong phap dinh gia

LN cét 16i dé tinh EPS c6t 16i 2019 (ty dong) 210
LN cét 16i dé tinh EPS c6t 16i 2020 (ty déng) 263
S6 lwong cb phiéu 58.026.100
EPS cét 16i 2019 (dbéng/cp) 3.619
EPS cét 16i 2020 (dong/cp) 4,532
EPS trung binh 4.075
P/E muc tiéu (trung binh nganh) (x) 7,0
Gia muc tiéu (ddng/cp) (1) 28.528
Loai trir

Du phong khodn phai thu clia Sears (ty ddng) 22

P/B ap dung cho khoan dy phong 1,0

Gia tri dw phong trén mai cé phiéu (2) 379
Gia muc tiéu diéu chinh (ddng/cp) (1)-(2) 28.149
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Hinh 4: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh

Vén héa Ting trwéng Tang trwéng ROA (%) ROE (%) P/E (x) P/B (x) No/vén

San GD  (triéu US$) LNST 12T (%) EPS 12T (%) 12T 2019 12T 2019 12T 2019 12T 2019 CSH (x)

VGG UPCOM 121,6 19,8% 22,9% 10,1% 9,0% 24,0% 26,0% 8,0 51 1,8 1,3 0,0
MSH HOSE 124,3 84,6% 18,1% 15,1% 152% 43,8%  38,6% 5,7 6,2 3,0 2,3 0,8
STK HOSE 71,4 48,0% 79,1% 9,2% 11,2% 22,3% 24,2% 8,2 6,8 1,6 1,5 0,9
TNG HNX 52,1 46,8% 56,7% 6,7% N/A  26,2% N/A 59 N/A 1,4 N/A 1,6
Trung binh 49,8% 44,2% 10,3% 11,8% 29,1%  29,6% 7,0 6,0 1,9 1,7 0,8
Trung vi 47,4% 39,8% 9,7% 112% 25,1% 26,0% 7,0 6,2 1,7 1,5 0,8
TCM HOSE 67,2 25,4% 35,1% 7,7% 6,8% 17,0% 17,0% 7,3 6,5 1,2 1,1 1,0

Ngudn: VNDIRECT
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) P/B (X) so v¢&i ROE
108 80% Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (ths)
9.8 63% 16
8.8 46% i:i
7.8 29% P
6.8 11% i:é
5.8 -6% g:g
48 -23% g'g
i 5SS S ERREEESS55555444Y

3AE(3)1-16A 07-16A 01-17A 07-17A 01-18A 07-18A 01-19E 07-19E o g ‘é“ ‘é“ g § ‘_:.‘" ‘_5'" § E g § E g g ‘_8“ g ;CI:’ g ‘_5'" g g g
Bao cao KQ HBDKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-18A 12-19E 12-20E (tyVND) 12-18A 12-19E 12-20E
Doanh thu thuan 3,662 3,879 4,081 LN trwéc thué 323 278 377
Gia vbn hang ban (2,983) (3,210) (3,304) Khau hao 105 117 117
Chi phi quan Iy DN (230)  (220) (188) Thué da nop (66) (54) (77)
Chi phi ban hang (144)  (147) (163) Céc khoan dieu chinh khac (10) (Bl  (56)
LN hoat déng thuan 305 301 426 Thay doi VLD (266) (49 (9
Chi phi khiu hao 105) (117) (117) Bau tv TSCH : 66)  (60) (380
LN HD trwvéc thué & Iai vay 305 301 426 I;::; tligga rl‘(';”’éé'”g ban TSCB 12‘2" (11‘; (15‘;
Thunhap lai 32 48 ol Thay ddi tai san dai han khac 0 0
Chi phi tai chinh (89) (84) (105) LC tidn tir HOBT 79 71 (395)
Thu nhap rong khac 48 8 0 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
TN to cac Cty‘LK &LD 28 5 s Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
LN tAru’o'c thue 323 218 377 Tién vay rong nhan dwoc (10) (92) 197
Thue S 6)  GH 77 Dong tién tir HDTC khac 43) 0 0
Loi ich c6 dong thieu s6 0 0 0 Cb ture, LN da tra cho CSH 26) (29) (58
LN rong ) 260 224 300 LC tién thuan HDTC (80)  (121) 139
Thu nh&p trén von 221 190 255 Tién & twong dwong tién dau ki 130 216 284
Co tire pho thong (26) (29) (58) LC tién thuan trong nim 86 68 96
LN giir lai 234 195 242 Tién & twong dwong tién cudi ki 216 284 380
Bang can ddi ké toan Céc chi sé co ban
(tyVND) 12-18A 12-19E 12-20E 12-18A  12-19E  12-20E
Tién va twong dwong tién 216 284 380 Dupont
Péu tw ngén han 203 214 229 Bién LN rong 7,1% 58%  7,4%
Cac khoan phai thu ngan han 280 269 287 vong quay TS 1,16 118 116
Hang ton kho 1,138 1,199 1,235 ROAA 83%  68%  85%
Céac tai s&n ngan han khac 100 56 56 Bon bay tai chinh 2’700 2’500 2’406
Téng tai san ngin han 1,037 2023 2,188 Ei%/:Equa 22.3%  11.0%  20.9%
Tai san c6 dinh 1,107 1,050 1,313 S6 ngay phai th 31 331 332
Tong dau twr 67 67 67 S8 ngay nam gitr HTK 139 136 137
Tai san dai han khac 141 202 147 S6 ngay phai tra tién ban 36,7 365 39,5
Téng tai san 3,252 3,341 3,714 VVong quay TSCBH
Vay & ng ngan han 1,008 993 1,081 ROIC 10,4% 8,7%  10,4%
Phai trd nguwoi ban 300 321 357 Thanh khoan
No' ngén han khac 398 404 414 Kha nang thanh toan ngén han 1,14 1,18 1,18
Tang no ngén han 1,705 1,717 1,851 Kha nang thanh toan nhanh 0,47 0,48 0,51
Vay & no dai han 222 197 305 Khé nang thinh toan tién mat 0,25 0,29 0,33
Céc khoan phai tra khac 48 48 48 ‘éz’i‘gsg‘:gf‘;'f:‘w&ng oyl 136 138 130
Von dieu Ié va 542 580 580 Téing trwéng DT thuan 141%  59%  52%
LNgitr lai 406 480 611 Tang trwdng LN tr HDKD 254%  (1,2%) 41,3%
Vonchasohtu 1,268 1,371 1502 Tang trréng LN rong 34,6%  (14,0%) 34,0%
Loi ich ¢4 dong thiéu s6 9 9 9 Tang trudng EPS 34,6%  (14,0%) 34,0%
Téng no va vén chu s& hivu 3,252 3,341 3,714 Gia trj cé phiéu

EPS co ban (VND) 4.488  3.858 5.170

BVPS (VND) 21.850  23.628 25.877
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 dw kién clia cb phiéu, dwoc tinh bang chénh 1éch phan tram
gilra gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi diém cong bo bao cao. Trw khi dwgc néu rd trong bao cao, cac khuyen nghj dau
tw c6 thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi

MUA Gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng tlr 15% tré [én

NAM GIUY Gia muc tiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15% so v&i gia thi trwong
BAN Gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng trén 10%

KHUYEN CAO

Bao cdo nay duoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Céng ty C& phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay
trong b&o céo dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén
san giao dich chirng khoan hodc trén thi trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo duoc cong bd
cla cong ty, thong tin dwoc cong b rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla ching t6i. VNDIRECT khéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing
quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o cao nay chi nhdm muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw cia Cong ty Cb phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khong mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh ddc 1ap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw c& nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw cta minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué
va céc khia canh khac trwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao
nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat clr két qua nao phat sinh tlr viéc s& dung ndi dung ctia bao cao duwdi moi
hinh thirc. Ban bao céo nay la san phdm thuéc sé hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén
giao, stra d6i, dang tai lén cac phwong tién truyén thong ma khéng cé sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Phé Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Blrc Toan — Chuyén vién Phan tich
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn
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