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CTCP VINH HOAN (VHC VN)

M4é réng sang nhiéu mang hoat déng khac

KQKD quy 1/2021: VHC dat ké hoach 8.600 ty déng doanh thu (+22,2% n/n) va 700 ty
déng LNST (-2,7% n/n) chonam 2021. Trong quy 1/2021, VHC bdo cdo doanh thu ting
9,3% n/n (1.788,2 ty déng) nhung LNR gidm -13,9% n/n (135 ty déng), hoan thanh
~20% ké hoach cd ndm. Doanh thu quy 1/2021 tang dugc thuc ddy bdi su tang doanh
s6 phu phdm (+52,8%n/n), s3n phdm GTGT (+26,9% n/n) va collagen/gelatin (+13%
n/n) trong khi doanh thu tir mang phi lé gidm nhe (-1% n/n). Sé liéu thang 4 cho thay
mang phi 1& phuc héi manh +54,2% n/n va doanh sé hang GTGT ciing nhu phy phdm
déu tang vot, lan lugt dat +122,2%n/n va +106,8% n/n. Thao ban lanh dao, sy phuc héi
mang ca tra phi |& chd yéu dén ti viéc téng san lugng trong khi giad ban binh quan ASP
van di ngang.

Mang kinh doanh méi: VHC c6 ké hoach quay tr& lai mang thiic an chan nudi va gao,
déng thai mé rong hoat déng sang mang nudc ép trai cay va trai cay sdy chan khong.
C3 3 dy an sé dugc trién khai trong 3 nam, giai doan 1 bat dau tu ndm 2021 véi vén dau
tu du kién cho giai doan nay la 700 ty déng. Téng chi phi dau tu cho ca 3 du anla 1.900
ty déng, trai dai trong 3 ndm. Nhiing du an nay du kién sé tao ra doanh thu sém nhat tu
ndra cudindm 2022.

Thay déi du phéng: Ching téiténg du phéng san lugng catra tir +3%n/nlén +10% n/n
nham phan anh xu huéng hién nay trong khi gitr nguyén gia ban. Chung téi thém vao du
phong doanh thu cho céng ty con Sa Giang 297,1 ty déng cho nam 2021. T d6 nang
du phéng doanh thu toan VHC 1&én 12,7% cho ndm 2021, dat 8.371,6 ty déng (+19,0%
n/n). Chung téi diéu chinh dy phong bién LNG cho nam 2021 ti 15,1% xuéng 14,7%,
phan anh bién LNG cao hon tirmat hang Nano collagen nhung ASP khong d8i cho mang
catra. Con s8 nay tuong duong véi +0,3 ptd so v&inam 2020. Tirdé LNR cho nédm 2021
dukién dat 698,3 ty déng (-2,9% n/n). Téng chi phi dau tutrong ndm 2021 13 1.300 ty
dong.

Pinh gia: Chung téi duy tri dinh gia VHC theo phuong phap binh quan DCF va PE. Chung
téi dat PE muc tiéu 1a 9,8x, chiét khdu 20% so véi binh quan PE tai An D6 - 1a quéc gia
dugc chon dé so sanh véi Viét Nam trong quyét dinh sa bd ky POR 16. Chung tdi xac
dinh gia trihgp ly theo DCF 1a 42.775 d/cp va theo PE 1a 37.420 d/cp, tir d6 dat muc gid
muc tiéu maila 40.100 d/cp (3,5% TSR) va duy tri khuyén nghi GIU. Ching téi tin réng
day la gia tri hgp ly do doanh nghiép dang budc vao chu ky dau tu méi va két qua cac
mang hoat d6ng mdi sé& chi dugc thay ré tir2022-2023 tré di.

2018 2019 2020 2021E 2022E
DT Thuén (ty déng) 9.271 7.867 7.037 8.372 9.400
Tang trudng (%) 13,7 -15,1 -10,5 19,0 12,3
EBITDA (ty déng) 1.834 1.292 892 1.098 1.268
Téang trudng (%) 93,8 -29,6 -30,9 23,1 15,4
LN rong (ty déng) 1.442 1.179 719 698 743
Tang trudng LN (%) 1385 -18,2 -39,0 -2,9 6,4
EPS (hiéu chinh, VND) 15.607 12.776 3.953 3.838 4.085
Tang trudng (%) 138,5 -18,2 -39,0 -2,9 6,4
ROE (%) 41,5 26,5 14,3 12,6 12,3
ROA (%) 25,4 18,3 10,4 8,7 7,9
Ng rong/EBITDA (x) 0,3 -0,6 -0,3 0,5 1,0
EV/EBITDA (x) 2,5 3,1 9,3 8,3 7,8
PER (lan) 2,5 3,1 10,0 10,3 9,7
PBR (1&n) 0,9 1,5 1,4 1,2 1,2
C8 tuc (@béng) 4.000 = 2.000 1.000 2.000
Suat sinh Igi c8 tuc (%) 10,1 - 5,0 2,5 5,0
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Cac mang hoat dong hién hiiu
Mang ca tra

VHC hién c6 téng dién tich ving nudi ca tra la 660ha, sau khi da thém 220ha tu ving
Tan Hung vao dau nam 2020. Theo ban Ianh dao, VHC khéng cé ké hoach tang dién tich
vung nudi trong thai gian t&i do hién nay chi mdi strdung 30% phan dién tich tdng thém.
Du kién ty l& tu cung ctia VHC trong nam 2021 sé& trong khodng 70-75% (so v&i muc
65% trong ndm 2020) va ban Ianh dao khéng dinh sé& gili ty 1& nay 8n dinh bat ké sy bién
ddng cula gia ca tra nguyén liéu trén thj trudng
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Dai dién VHC udc tinh lugng hang tén kho ca tra nguyén liéu tai Viét Nam dang giam.
Cuing vé&i ky vong sy phuc hdi nhu cau tiéu thuy ca trén thé gidi, gia ca tra nguyén liéu dy
kién sé& tédng. Kho lanh mdi tai Vinh Phuéc da gitp VHC duy trit dd lugng nguyén liéu can
thiét va do do6 gidm thiéu tac ddng tirviéc tang gia nguyén liéu du kién.

Viéc tang chi phi container va chi phi van tai khéng dnh hudng dang ké dén hoat déng
clia VHC do doanh nghiép xu&t khu bang hinh thiic FOB. Tuy nhién VHC van chi dong
h& trg mét phan chi phi cho cac d6i tac I6n va 1au nam. T quy 1/2021 VHC nhén thay
chi phi van tai dang gidm dan va ky vong s& 8n dinh ti quy 2/2021. Theo do, chi phi hé
trg sé gidm tur quy 2/2021 va bién Igi nhuan cda VHC sé cao hon.

Dé&i v&i cac thi trudng xuat khdu, thj trudng Trung Quéc tdng manh nhat trong quy
1/2021, dat +150,7% n/n do téng trudng tu muc thap, theo sau la thj truéng EU (+6,3%
n/n) nh& vao viéc cac dich vu an udng da dugc mad cla trd lai tai thi trudng nay. Thi
trudng My ghi nhan tang trudng am -6,5% n/n trong quy 1/2021. Tuy nhién tin hiéu tot
xuat hién trong thang 4/2021 d8i vdi ca 3 thj trudng xuat kh&u chinh ciia VHC, dac biét
la Trung Quéc (+243,5% n/n) va My (+88,9% n/n).

Thué chdng ban pha gia: Quyét dinh cudi cing cho ky xem xét POR 16 van chua dugc
c6ng bé b&i B& Thuong mai Hoa Ky. Ban 1anh dao VHC van tu tin cé thé dat dugc thué
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suét 0%, so vai thué suat 0,09USD/kg dang dugc cdng bé trong quyét dinh sabé. Cac
doanh nghiép xuat khiu céa tra Viét Nam khac dang chju thué suét 2,39USD/kg.

Vinh Hoan hién dang s dung 1 day chuyén may moc ca tra dé thir nghiém mat hang ca
bién/ca héitu dau thang 5/2021.

San pham Nano collagen méi

Cac sdn phdm Nano collagen m&i cé ty suat LNG cao hon so vdi cac s3n phdm collagen
hién cé cta VHC, cai thién bién LNG cla mang collagen/gelatin ti 40% Ién 60%. Doanh
nghiép da ndng céng suét collagen/gelatin ti 2.000 tan 1én 3.500 tdn/nam va VHC hién
dang s dung 30% cdng suat tdng thém, du kién sé& st dung dén 50% cdng suat téng
thém vao cudinam 2021.

Sa Giang

Coéngty Sa Giang (HNX:SGC) — céng ty con mdi ctia VHC (76,7% ty 1é s3 hitu) hién dang
san xuat cac mat hang banh phéng tém va céac san phdm tu gao nhu hu tiu, bun gao,
banh héi...Banh phéng tdm dong gop 75% doanh thu cho SGC trong khi cac san phdm
tlr gao déng gép phén con lai. Khodng 56% doanh thu clia SGC dugc dong gép tur xuat
kh&u, chl yéu sang thi trudng EU va 44% doanh thu con lai dén tu thi trudng ndi dia.

Véi sy cdng hudng ti Vinh Hoan, VHC sé giup SGC tiép can cac thi trudng xuat khiu
méi tir My, EU va Trung Quéc. Ngugc lai SGC sé gilp cac s3n phdm clia Vinh Hoan tiép
can dugc kénh thuong mai hién dai tai Viét Nam khi dugc phan phéi tai Mega Market,
Aeon, Lotte Mart, Coop Extra va Bach Hoa Xanh. Theo VHC, mang san ph&m tu gaoco
bién LNG cao hon banh phéng tém va do do sé la trong tdm chinh cho viéc phat trién
cla SGC trong thdi gian t&i. Nha may mai sdn xuat cac sdn phdm tu gao da dugc dua
vao hoat dong tirthang 3/2021 va du kién sé& chay hét cédng suat trong ndm nay.

Cho nam 2021, chung téi udc tinh doanh thu tir SGC sé gidm 4,5% n/n (dat 297,1 ty
déng) do doanh thu tirmang banh phéng tém du kién gidm -8% n/n va mang sadn phdm
tlr gao tdng 6% n/n, phan anh chién lugc mdi ctia doanh nghiép. Chung téi ciing nhan
thay banh phéng tdm khong phai la mét san phdm thiét yéu. Cac sadn phdm tur gao sé
phu hgp hon trong giai doan kho khan nay clia ngudi tiéu dung Viét Nam va trén thé gisi
bdi cach s dung thuan tién, han st dung dai va la s&n phdm thay thé t&t cho gao.

Doanh thy,Sa Giang theo san Doanh thu Sa Giang theo thi
am trwong

44%
75%
Banh phdng tom  ®San phdm tr gao  mKhac Noi dia ™ Xuat khdu
Nguén: SGC Nguén: SGC
Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 4

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

VHC-GIU

Ngay 28/05/2021

Cac mang kinh doanh méi

VHC dang mé& réng hoat déng kinh doanh sang 3 mang mdi v&i téng chi phi dau tu la
1.900 ty déng, trai dai trong 3 ndm. Muc tiéu chinh nham xay dung mét chudi san xuat
khép kin va tich hgp va&i su ma réng theo chiéu ngang, mang lai cho khach hang VHC
nhiéu sadn phdm da dang hon bén canh cac san phadm ti ca. D8i vdi nguén nhan luc cla
VHC, muc tiéu la tao ra mét méi trudng lam viéc 8n dinh, ndng cao va thu vihon. D&ivdi
doanh nghiép VHC, cac mang hoat dd6ng méi sé& mang lai dong tién én dinh hon, bu dép
cho sy bdp bénh tirnganh ca tra.

Chung téi chua ghi nhan doanh thu, Igi nhuén tu cac mang hoat déng kinh doanh mdi
nay vao mé hinh dinh gia do ban Ianh dao dykién cac du an mdi nay chitao radoanh thu
s6m nhat 13 tu ndia cudi ndm 2022. Vé lau dai, chung téi tin réng cac du an mdi nay sé
tao ra dugc sy cdng hudng tét vai cac hoat ddng hién cé cda Vinh Hoan do doanh
nghiép c6 thé tan dung nguén thic &n ca tu cung cling nhu tan dung ngudn chét thai tu
ca cho phan bén cac vung cdy tréng mdi ciiaminh. Diéu nay sé giup VHC kiém soat dugc
chi phitét hon cling nhu kha ndng truy xuat nguén géc cao hon cho tat ca cac sdn phdm
clia doanh nghiép. Chuing téi tin rang mang gao va nudc ép trai cay/trai cay sdy chan
khéng cé thé dugc hudng Igi tu kinh nghiém ciling nhu quan hé 1du ndm cla Vinh Hoan
vdi cac thi trudng xudt khiu chinh clia minh, giup cac sdn phdm méi nay tham nhap thi
trudng nhanh hon.

Mang thic an chan nuéi

Vinh Hoan thanh Iap Vinh Hoan 1 vao nam 2008, hoat déng trong linh vuc thiic an chan
nudi. VHC da ban Vinh Hoan 1 cho Pilmico International (Philippines) vao cudindm 2014
va thanh lap Vinh Hoan Hau Giang, tiép tuc hoat ddng trong linh vyc thic dn chan nuéi
va phan phéi cht yéu cho Pilmico. VHC d3 gii thé Vinh Hoan Hau Giang vao nam 2016.

Trongnam 2021, VHC c6 ké hoach quay tr& lai mang thiic dn chan nuéi, tu cung cap tsi
50% thuiic an cho ca. Theo ban lanh dao, VHC da c6 kinh nghiém trong linh vuc nay va
I&n nay sé& trién khai mot hé théng tich hgp khép kin. Nha may san xuét thiic &n chan
nudi mai dy ki€n sé& co céng suat 3.500 tan/nam véi téng vén dau tula 500 ty déng.

Mang san xuat gao

Vinh Hoan 2 hoat déng trong mang san xuat gao dugc Vinh Hoan thanh l1ap vao nam
2011 va gidi thé 8 ndm sau d6 vao nam 2019. Trong ndm 2018, mang gao chi tao ra
doanh thu 14 ty déng cho VHC. Theo ban Ianh dao, that bai d6i v&i mang gao trong giai
doan dé ctia VHC dén tur viéc doanh nghiép khdng kiém soat dugc gia ban.

VHC c6 ké hoach tré lai mang gao va vai du an Ian nay doanh nghiép sé& dam bao dugc
sdn lugng dau ra cling nhu kiém soat dugc gia ban véi ty 1é sirdung ndi bd 1én dén 50%
téng san lugng, 50% con lai sé& dugc ban cho 1-2 khach hang 18n. Vai dy an nay, VHC cé
thé sé tu xay dung thuong hiéu gao riéng. Doanh nghiép sé& cung cdp thém théng tin chi
tiét vé du an trong quy 2/2021.

Nudc ép trai cay va trai cay sdy chan khéng
Day sé& la mang hoat déng kinh doanh mgai déi véi VHC. Doanh nghiép sé tan dung Igi

thé ti cac sdn phdm cla cdng ty lién két Mai Thién Thanh nhu phan bon va dat organic.
Ngoai ra VHC ciing cé thé tan dung chat thai tir ca lam phan bén cho cay tréng.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 5
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

VHC-GIU

Ngay 28/05/2021

VHC d3 bat dau tréng thanh long va thom. Céac thiét bi may méc ciing da dugc dau tu
va sdn phdm mai da hoan thanh giai doan thirnghiém. Nha may cho dong s3n phdm mdi
nay du kién sé& di vao hoat déng tir cudindm 2021 hodc ddu nam 2022.

Theo dai dién VHC, sdn phdm trai cay sdy chan khéng khac vdi cac sdn ph8m trai cay
sdy hién cé tai Viét Nam. Thi truéng ngach nay da cé tai Singapore va Trung Quéc va
quy trinh sdn xuat doi hdi cdng nghé tién tién hon. VHC sé dat dugc su cdng hudng khi
tan dung d6i ngti ky thuéat collagen ctia minh.

Chi phi dau tu va ngudn tai chinh

Téng chi phi dau tu cla VHC trong ndm 2021 du kién la VND1.300 ty déng, bao gém
700 ty déng cho 3 du &n mdi, 200 ty déng cho Vinh Phudc, 300 ty déng cho cac hoat
déng bdo trihang ndm va 100 ty déng chi phi khac. Tinh dén thai diém quy 1/2021, VHC
€6 1.159,8 ty déng tién va cac khodn tuong duong tién va 1.121,4 ty déng t8ng ng vay,
trong d6 93,8% la ng ngan han chd yéu dung Iam vén luu déng cho hang tén kho.

Theo dai dién ctia VHC cho biét, doanh nghiép s& s dung nguén tai chinh ty cé cho
khodn dau tu 1.300 ty déng trong nam 2021 va du kién s& ty tai trg khodn dau tu 1.200
ty déng cho 2 ndm sau dé cho ca 3 dy an mdi. Véi dong tién tirhoat déng kinh doanh du
kién dat 907,5 — 1.044,3 ty déng trong giai doan 2022-2023 theo udc tinh ctia ching
t6i, chung téi tin rang VHC c6 thé thuc hién ca 3 du dan méi makhdng can vay ng dai han.
Tuy nhién, nguén vén luu ddng cén thiét du kién sé& tang lén khi ca 3 du an di vao hoat
déng, mé hinh dy phéong clia ching téi udc tinh ty 18 ng/VCSH clia VHC sé tang dan [én
vadat 27,9% vao nam 2023.
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MO HINH DINH GIA VHC taﬁ?g:;’; 39.700 1@ m(‘-;%:‘i;‘: 40.100 (t}"zg:;"; 7.205
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Doanh thu thuan 9.271 7.867 7.037 8.372 9.400 10.585

Tang trudng (%) 13,7% -15,1% -10,5% 19,0% 12,3% 12,6%
GVHB trirkhau hao 7.083 6.212 5.797 6.877 7.697 8.635
Chi phi ban hang va QLDN 354 401 319 396 435 490

Chi phibén hang va QLDN/DTT 3,8% 5,1% 4,5% 4,7% 4,6% 4,6%
EBITDA 1.834 1.292 892 1.099 1.268 1.459

Ty sudt EBITDA (%) 19,8% 16,4% 12,7% 13,1% 13,5% 13,8%
Kh&u hao 149 160 197 261 343 429
Lgi nhuan tu HDKD 1.685 1.133 695 838 925 1.031

Bién LN HPKD (%) 18,2% 14,4% 9,9% 10,0% 9,8% 9,7%
Chi phi lai vay rong -9 -24 -59 69 105 133

Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 1,1% -50,7% -12,3% -51,0% -12,1% -8,6%
Thué 246 130 84 83 88 96

Thué sudt thuc té (%) 14,5% 9,9% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
LgiichCDTS -0,1 - - 10 10,6 11,6
Lgi nhuan rong 1.442 1.179 719 698 743 812

Bién lgi nhudn rong (%) 15,6% 15,0% 10,2% 83% 7,9% 7,7%
Tién mat dat dugc 1.591 1.339 916 959 1.086 1.240
Sé lugng c8 phiéu (triéu cp) 92,4 181,9 181,9 181,9 181,9 181,9
EPS (VND) 15.607 12.776 3.953 3.838 4.085 4.461
T/d chia thudng/c8 tuc bang cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 15.607 12.776 3.953 3.838 4.085 4.461
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 138,2% -18,1% -69,1% -2,9% 6,4% 9.2%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Thay d8i vén luu déng 1.115 -546 405 418 369 423
Capex 715 378 554 1.301 1.090 1.116
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 6 431 - - - -
Cac khodn muc dong tién khac 40 1.151 -80 152 185 222
Déng tién tu do -123 1.386 -149 -707 -287 -187
Phat hanh cp 10 114 2 - - -
Céticdatra 363 185 364 - 364 364
Thay d8ing rong 373 -403 309 795 750 781
NG rong cudi nam 619 -712 -240 511 1.228 1.871
Gia tri doanh nghiép 4.287 6.511 6.984 7.724 8.441 9.082
Vén CSH 4.015 4.875 5.172 5.870 6.249 6.697
Gia tri s& sach/cp (VND) 43.452 26.795 28.425 32.263 34.348 36.809
No'réng/ VCSH (%) 15,4% -14,6% -4,6% 8,7% 19,6% 27,9%
Norong /EBITDA (x) 03 -0,6 -03 05 1,0 1,3
Téng tai san 6.299 6.612 7.202 8.833 10.083 11.448
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADPINHGIA 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
ROE (%) 41,5% 26,5% 14,3% 12,6% 12,3% 12,5%
ROA (%) 25,4% 18,3% 10,4% 8,7% 7,9% 7.5%
ROIC (%) 25,3% 18,0% 9,7% 9,4% 8,7% 85%
WACC (%) 9,4% 10,0% 6,7% 9,8% 9,8% 9,8%
EVA (%) 15,9% 7,.9% 3,0% -0,4% -1,1% -1,3%
PER (x) 25 31 10,0 10,3 9,7 89
EV/EBITDA (x) 25 31 94 83 7,8 7,2
EV/FCF (x) -24,8 57 -50,1 -9,5 -20,9 -28,6
PBR (x) 09 1,5 1,4 1,2 1,2 1,1
PSR (x) 04 09 1,0 09 08 07
EV/sales (x) 05 08 1,0 09 09 09
Suét sinh lgi ¢6 tuc (%) 10,1% - 5,0% 2,5% 5,0% 5,0%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 28) 38234159 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TiCH
Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

Trudng bd phédn - Bat ddng CVPT-Hangtiéudiung,Céng CVPT -Tai chinh ngan hang

san nghé Cao Viét Hung

Pham Thai Thanh Truac Luong Thi Kim Chi (+8428) 3823 4159 (ext: 326)
(+8428) 38234159 (ext:303) (+8428) 3823 4159 (ext: 327)  hungcv@acbs.com.vn
trucptt@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT-Da&aukhi CVPT =Vatliéu xay dung
Truyén théng Phan Viét Hung Huynh Anh Huy

Trén Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 354) (+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
(+8428) 38234159 (ext: 351) hungpv@acbs.com.vn huyha@acbs.com.vn
trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Cong nghiép NVPT - Phai sinh, Vimoé NVPT =-PTKT

Tran Tri An Phuc Trinh Viét Hoang Minh Luong Duy Phudc

(+8428) 3823 4159 (ext: 325) (+84 28) 3823 4159 (ext: 352) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuctta@acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché
Tyler Cheung

(+8428) 38234876

tyler@acbs.com.vn

Trll'ang bd phén - NV Quan hé doanh nghiép NV H6 trg khach hang
GDKHDPC Lé Thi Mai Nhu Lé Nguyén Tién Thanh
Chu Thi Kim Hudng (+84 28) 3823 3834 (+84 28) 3823 4798

(+84 28) 3824 6679 nhultm®acbs.com.vn thanhint®@acbs.com.vn
huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC Chuyén vién GDKHbC Nhan vién GDKHDbC Nhan viéen GDKHDbC
Tran Thj Thanh Chu Thi Minh Phucng Ly Ngoc Dung Nguyén Phucng Nhi
(+8428) 38247677 (+84 28) 3823 4159 (ext:357) (+84 28) 3823 4159 (ext: 313) (+84 28) 3823 4159
thanhtt@acbs.com.vn phuongctm@®acbs.com.vh  dungln.hso@acbs.com.vn  (ext:315)

nhinp@acbs.com.vn
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ACBS e
Ngay 28/05/2021
KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu giad muc tiéu cao han 15% hodc hon (bao gém suét sinh Igi cé tuic) so vdi gia thj trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh lgi c8 tuc) so véi gia thi trudng.
BAN:néu téngty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic ¢c6 lién quan clia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép ti ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, céc té chiic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thong tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chirc
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khédng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tly theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Céc két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khi khdng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén céac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2021).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang vin ban ctia ACBS.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 10
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

