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Bao cao cap nhat

Khuyén nghi MUA
HSX: MWG

Banlé

Gia muc tiéu (VND) 128.918
Gia hién tai (VND) 110.300
Ty lé téng gia 15,9%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 1,4%
Téng ty suat Igi nhuan 17,3%

Dién bién gia c8 phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétdséi 39,6 -3,2 21,9 86,4
Tuongdéi 17,3 -3,4 22,8 33,0

Nguén : Bloomberg
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CTTNHH Tri Tam 9,9%
Arisaig Asia 6,1%
Dragon Capital 3,1%
Théng ké 07/09/21
Ma Bloomberg MWG VN
., 2 60.333-
Thap/Cao 52 tuan (VND) 119933
SL luu hanh (triéu cp) 713
Vén hoa (ty déng) 78.634
Vén hoa (triéu USD) 3.429
Room kh&ingoai con lai (%) 0,0
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 75,3
KLGD TB 3 thang (cp) 1.464.506
VND/USD 22.930

Index: VNIndex /HNX  1339,3/350,01

MWG - MUA

Ngay 08/09/2021

CTCP DAU TU THE GIGI DIDONG (MWG VN)

Chuing t6i du phéng céng ty cé thé hoan thanh ~88% ké hoach Igi nhuan 2021 do dnh
huédng bdi dich COVID-19 bung phat nhung cé thé sé phuc héi kha trong 2022.
Chuyén gia muc tiéu sang nam sau. Duy tri khuy&n nghi MUA.

MWG t&ng trudng doanh thu thuan va LNST Ian luct 1a 12,3% va 25,9% n/n, vdi bién
LNST tang lén dén 4,1%, trong 6T2021, giai doan ma sy xuat hién trd lai ca dich
COVID-19 tai TP.HCM, mét trong nhiing thi truéng quan trong nhat cta céng ty, mai
bat dau vao thang 6 (gian cach theo Chi thj 15), trong khi cac lan séng trudc doé d mét
s8 tinh c6 thé tac ddng khdng nhiéu. Muc tang trudng ndy cé phan néi bat con do
6T2020 (tang trudng doanh thu thuan ~8% n/n va LNST gidm 4%) ghi nhan dgt gian
cach xa hdi quy mé I6n dau tién & nhiéu tinh thanh trong thang 4 va chudi DMS (chudi
DMX siéu nhd) chua xuét hién. Ngoai bién Igi nhudn gop tang tur 21,4% trong 6T2020
Ién 22,7% trong 6T2021, Igi nhudn hoat déng tai chinh tang (tur -21 ty déng trong
6T2020 Ién 269 ty déng trong 6T2021, chl yéu nhd thu nhap 13i) cling hé trg Igi nhuan
clia cdng ty, mac du ty Ié CPBH&QL/doanh thu thuén tang (tur 16,4% trong 672020 Ién
17,6% trong 6T2021).

Trong khodng ddu thang 7, cac bién phap gian cach xa hdi chat han va viéc han ché kinh
doanh online d&i vai nhiéu san phdm tai TP.HCM va mét sé tinh phia Nam dugc ap dung
da dnh hudng bat Igi dén haitru cét chinh ctia cédng ty la chudi TGDD va DMX. Tuy nhién,
MWG béo cdo doanh thu thudn tang trudng ~10% n/n va van cé LNST 231 ty déng (-
29% n/n) trong thang 7, nha thuc ddy ban hang & cac khu vuc it bj dnh hudng béi dich
bénh va chuéi DMS, bén canh dé chudi BHX ciing gia tdng déng gép. Téng doanh thu
cta TGDD va DMX trong thang 7 gidm ~24% n/n, v&i gan 2.000 ctia hang (chiém ~70%
t8ng sé clra hang trén toan hé théng) da tam thai déng clra hodc han ché ban hang truc
ti€p va online ti ndia cudi thang 7.

Ly ké trong 7T2021, MWG ghi nhan doanh thu thuén tadng 11,9% n/n, dat 71.986 ty
déng va LNST tang 18,3% n/n, dat 2.784 ty déng. Chubi TGDD béo cao doanh thu
thuén tdng 1% n/n (6T2021: +7% n/n) vé&i s6 lugng clfa hang 1a 949 (2020: 913). Doanh
thu chuéi DMX tang 3% n/n (6T2021: +5% n/n) véi s8 lugng clia hang la 1.763 (2020:
1.427), bao gbm 589 clia hang DMS tinh dén thang 7 (2020: 302).

2019 2020 2021F 2022F 2023F
DT thuan (ty dong) 102.174 108.546 118.294 139.151 159.010
Téng trudng 18,1% 6,2% 9,0% 17,6% 14,3%
EBITDA (ty déng) 6.706 7.638 7.675 10.074 11.826
Bién EBITDA 6,6% 7,0% 6,5% 7,2% 7,4%
LN rong (ty déng) 3.834 3.918 4.163 5.508 6.582
Téng trudng LN 33,2% 2,2% 6,2% 32,3% 19,5%
EPS (hiéu chinh, VND) 5.774 5.771 5.838 7.501 8.702
Téng trudng 29,8% -0,1% 1,2% 28,5% 16,0%
ROE 36,3% 28,4% 23,8% 25,3% 24,4%
ROA 11,0% 8,9% 8,9% 11,4% 13,4%
Norong /EBITDA (x) 1,2 0,2 (0,1) (0,4) (0,8)
EV/EBITDA (x) 12,0 10,5 10,5 8,0 6,8
EV/Doanh thu (x) 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5
P/E (x) 19,2 19,2 19,0 14,8 12,8
P/B (x) 4,0 3,2 4,1 3,4 2,8
Cé tuc (d6ng) 1.500 500 500 1.500 1.500
Suét sinh Igi cé tuc 1,4% 0,5% 0,5% 1,4% 1,4%
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KQKD MWG 7T2021 Tangtrudng Ty trong déng gép
Doanh thu thuén (ty déng) 71.986 12%
TGDD 1% 23,9%
DMX 3% 51,4%
BHX 57% 24,4%
Bluetronics 283% 0,3%
LNST (ty déng) 2.784 18%
S6 lugng ciia hang Téng so vdi cudi 2020
TGDD 949 36
DMX 1.763 336
Trong do, DMS 589 287
BHX 1.919 200
Bluetronics 55 18
Nguén: MWG

DMS ghinhan gan 3.500 ty déng doanh thu, déng gop gan 10% vao doanh thu ctia DMX
trong 7T2021. Chudi nay c6 bién Igi nhuan t8t nhd thuc ddy cac san phdm cé bién Igi
nhuén cao (vd: thiét bj gia dung, pht hgp véinhu ciu clia ngudi tiéu dung & cac dia phuacng)
va t6i uu hda ca cau chi phi. Do gian cach xa hoi c6 thé lam cham téc dé ma clia hang mdi,
MWG dukién s& hoan thanh khoang 80% clia muc tiéu ban dau la dat 1.000 clra hang DMS
vao cudi 2021. Gia dinh c6 thém 500 clia hang niia s& dugc mé trong ndm tai, nang téng
s8 clia hang DMS |én ~1.300, chung téi dy phdng DMS c¢6 thé nang ty trong déng gop
trong t8ng doanh thu DMX |én 18%+ trong 2022, tir 11% trong nam nay. DMS tiép tuc
m& réng co thé sé [a mot ddng luc tdng trudng cho DMX néi chung trong nhiing ndm tdi.

Do giai doan gian cach chat hién nay 3 TP HCM c6 thé sé tiép tuc trong hau hét thang
9, két qua kinh doanh ctia TGDD & DMX kha nang cao sé sut gidm trong Q3. Tuy nhién,
cdng ty da cé mot s8 bién phap kiém soat chi phi nhdm gidm ap luc lén Igi nhuén, nhu
tam thai chuyén 40% nhan vién TGDD va DMX sang h trg BHX, dam phan gidam gia
thué mat bang, diéu chinh thu nhap nhan vién (véi nguyén tac “thu nhap cao thi muc
gidm canglan”), kiém soat chi phi hoat déng, v.v...

Trai ngugc véi TGDD va DMX, BHX ghi nhan nhu cdu mua hang tang vot do ngudi dan
tich trir hang héa va thyc phdm du trir trudc cac giai doan gidn cach chat dugce ap dung
va nhiéu chg truyén théng dugc yéu cau phai dong ctia tam théi. Doanh thu trung binh
m&i cfa hang trong thang 7 dat 2,1 ty ddng, muic cao nhat tu trudc dén nay. Tuy nhién,
BHX cling d6i mat véi ap luc tang san lugng cung Uing trong thdi gian ngan, tuéan tha cac
quy dinh gian cach, x& ly cac khiéu nai cia khach hang do phuc vu lugng khach hang téng
cao, v.v... Doanh thu 7T2021 ctia BHX dat hon 17.600 ty dong (+57% n/n), déng gop
24%+ doanh thu cia MWG, vé&i 1.919 ctia hang dang hoat dong tinh dén thang 7 (2020:
1.719). Riéng trong thang 7, doanh thu ctia BHX da tang 55% so v&i thang 6 va 133% so
v&i cung ky nam trudc. Hoat dong online cling ghi nhén hon 315 ngan don hang giao
thanh céng, gap 1,5 lan so v&i muc trung binh trudc dich. Mdc doanh thu TB/ctia hang
cao ky lyc trong thang 7 nhiéu kha nang sé thap hon trong nhiing thang ti€p theo, mac
du cé thé con kha cao trong thang 8, do nhu cau du trirhang héa trudc khi TPHCM buéce
vao giai doan gian cach chat hon nita tir cudi thang 8. Tuy nhién, nhiing han ché trong
viéc di chuyén, van chuyén hang héa, ban online, s8 lugng nhan vién dugc phép &laiclra
hang, v.v... ¢ thé khién viéc ban hang ciia BHX kém thuan Igi hon trong giai doan nay.

Chung téi gia dinh sé lugng clra hang m3 mdi ctia BHX trong ndm nay la 350, thap hon
nhiéu so v&i gia dinh trudc do, vi mot lugng 16n clra hang tiéu chuén tiép tuc dugc nang
c&p 1&én quy mé In trong khi gidn cach c6 thé Iam cham tién d& m& mgi. Chung téi du
phong doanh thu clia chudi trong 2021 |a 32.484 ty dong (+52,8% n/n), nang ty trong
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dong gop ctia BHX trong t8ng doanh thu thuén ciia MWG 1én 27,5% (2020: 19,6%), cao
hon so vé&i du phdng trudc do, do két qua hoat déng tot hon so vai TGDD & DMX trong
tinh hinh dich bénh. BHX c6 thé sé tiép tuc tdng ty trong dong gop lén 28,5% trong nam
2022, véi téc dd cham hon sau khi tang vot trong ndm nay. Bién Igi nhuan gép ctia BHX
sau khi hily hang va mat mat dat 26%+ trong Q2/2021 (25%+ trong Q1/2021). Két qua
nay c6 phan déng gép clia cac sdn phdm nhan hiéu riéng (private label)/hang nhap
kh&u/hang ddc quyén, chiém 15% doanh thu ctia BHX vao cudi Q2/2021, ti mic 2%
nam 2020, nhung co bién Igi nhuan tét. BHX da dat muc hoa vén EBITDA cép cong ty
trong Q2/2021 va dat muc tiéu duy tri két qua ndy cho dén cudinam. Chung téiky vong
BHX c6 thé bu d&p moi chi phi vao khodng cudi 2022.

Tinh dén thang 7, chudi nha thuéc An Khang c6 118 clta hang (2020: 68) dang hoat déng.

Triénvong

Mac du trién vongkhd khan cho Q3 nhung trong budi hop nha dau tu gan day, MWG cho
rang kha nang 16 trong quy nay la rat thap. Ty I& hoan thanh ké hoach kinh doanh nam
2021 sé& phy thuéc vao dién bién cla dich bénh tai Viét Nam. Tuy nhién, céng ty khéng
c6 y dinh diéu chinh ké hoach.

Chung tbi ky vong mot sé hoat déng san xuat kinh doanh cé thé sé dugc khéi dong lai
i cudi thang 9 va cac ctia hang TGDD & DMX c6 thé dugc phép hoat déng tré lai tu tu
trong khodng thang 10, nhu vay c6 thé ndm bat mua kinh doanh Q4. Chung téi du bao
doanh thu thudn va LNzST 2021 clia MWG &muc 118.294 ty déng va 4.165 ty déng, lan
lugt tdng 9% va 6,2% n/n. Con sé Igi nhudn nay thap hon 12% so v&i du phéng trudc do,
sau khi phan anh tac déng cua lan séng dich bénh 1an nay Ién hoat ddng kinh doanh.

Ké& hoach ACBS du Duphéng

Tydong ctiaMWG phéng  trudc day
2021 Doanh thu thuén 125.000 118.294 125.025
2021LNST 4.750 4.165 4.725

Ngudn: MWG; Duphong ACBS

D&i vai nam 2022, ching tdi ky vong sé cé sy phuc héi tich cuc dua trén cac gia dinh
rang kha nang Iap lai giai doan gian cach dai nhu 2021 dugc gidm thiéu nhd ma réng tiém
chiling, chinh phl c6 thé dau tu thém cho hé théng y té va nhiing thay d8i trong thoi
quen/nhan thuc ctia ngudi dan dé gidm kha nang lay nhiém. Chang tdi ky vong téng
doanh thu TGDD & DMX sé& tang 16% n/n, nh& sy phuc héi clia cac ctia hang hién taiva
mé&réng chubi DMS, trong khi BHX c6 thé tiép tuc caithién vé kha nang sinh Igi. Ky vong
tdng trudng doanh thu va LNST clia chiing téi déivéicong ty lan lugtla 17,6% va 32,3%
n/n cho ndam 2022. Tuy nhién, du phdng nay ciing chia sé sy than trong cda cdng ty vé
kha n&ng nhiing tén that vé thu nhdp clia ngudi tiéu dung do gian cach dai trong nam
nay c6 thé khéng dugc bu ddp hét ngay trong vai thang hoac vai quy, tuy thuéc vao muc
dé phuc héi ctia hoat ddng san xuat kinh doanh. Viéc b8 sung cac san phdm kinh doanh
m&i theo mé hinh shop-in-shop c6 thé tiép tuc gép phan mé réng bién Igi nhuan cla
cdng ty. Vao thang 5/2021, MWG d3 dua san phdm xe dap vao kinh doanh tai mét sé
cla hang, véi 12-15 xe dugc ban méi ngay va gia ban trung binh la 3,5 triéu déng/xe.
Theo céng ty, sdn phdm nay da cé mat tai 30 clra hang tinh dén thang 8 va du kién dat
150 ctia hang vao cudinam.

Két hgp phuong phap DCF va EV/EBITDA, ching tdi dinh gia c8 phiéu & muc 128.918
déng/cé phiéu, tuong duong véi téng Igi nhuan 17,3% vao cudi 2022.
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MOHINHBINHGIAMWG R 110.300 Clmuetes 128918 (t‘;‘;::;’;" 78.634
:(‘:g:)" Ety ddngnsukhong <o ghl'chu 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Doanh thu thuan 86.516 102.174 108.546 118.294  139.151 159.010
Téng trudng 30,4% 18,1% 6,2% 9,0% 17,6% 14,3%
TGDD 34.607 33.207 29.525 28.238 30.497 32.022

DMX 47.638 58.198 57.761 57.571 69.010 77.830

BHX 4.272 10.770 21.260 32.484 39.644 49.158

GVHB trirkhdu hao 70.001 81.244 82.396 89.001 103.783 117.793
Chi phi ban hang 9.660 12.437 15.334 17.775 21.327 24.848
Chi phi quan Iy doanh nghiép 1.762 2.074 3.404 4.065 4225 4.828
Doanh thu tai chinh 257 288 227 223 258 285
Chi phi tai chinh 0 2 0 0 0 0
EBITDA 5.351 6.706 7.638 7.675 10.074 11.826
Ty sudt EBITDA 6,2% 6,6% 7,0% 6.5% 7,2% 7,4%
Khau hao 1.223 1.443 2.196 2.587 3.123 3.580
Li nhuan tif HDKD 4.128 5.263 5.443 5.088 6.951 8.246
Bién LN HDKD 4,8% 52% 50% 4,3% 50% 52%
Loi nhuan/L3 khac 12 19 (3) 9 9 9
Loi nhuan/L3 tircdng ty LDLK (2) (3) (4) (4) (3) (3)
Chi phi lai vay rong 352 225 27 (535) (491) (647)
Lai sudt trung binh 10,6% 4,0% 0,6% -234,8% 18,3% 9,3%
Hé s6 thanh toan Ii vay (x) 11,7 23,4 204,6 -95 -14.2 -12,7
Thué 906 1.217 1.490 1.463 1.936 2314
Thué suét thuc t& 24,0% 24,2% 27,5% 26,0% 26,0% 26,0%
Loiich COTS 2 2 2 2 3 4
Loi nhuan réng 2.879 3.834 3.918 4.163 5.508 6.582
Tién mét tir hoat dong kinh doanh 4.102 5.277 6.113 6.749 8.631 10.162
T8ng s6 lugng c8 phiéu 443.496.178  443.546.178  453.209.987  712.946.240 734'334'65 756.364.666
EPS (VND) 6.672 8.661 8.656 5.838 7.501 8.702
T/d chia thudng/c8 tuc bing cp (14n) 0,67 0,67 0,67 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 4.448 5.774 5.771 5.838 7.501 8.702
Téng trudng EPS hiéu chinh 24,3% 29,8% -0,1% 1,2% 285% 16,0%
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ggﬁgl:lr?ﬁ?qN MYCCBKTVA 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Thay d&ivén luu déng 2.190 5.254 -4.929 594 1.850 1.302
Capex 1.495 3.066 3.909 3.784 2.325 2.900
Pautuvao cty lién két, lién doanh 60 -3 -4 -4 -3 -3
Céc khodn muc dong tién khac -426 -1.038 -3 -3 -3 -3
Déng tién tu do -69 -4.077 7.134 2.372 4.457 5.960
Phat hanh cp 703 86 99 222 214 220
C8tucdatra 486 665 679 356 1.102 1.135
Thay d8ing rong -148 4.657 -6.554 -2.238 -3.569 -5.046
Ng réng cudi ndm 3.244 7.901 1.347 -891 -4.460 -9.506
Vén CSH 8.977 12.136 15.472 19.501 24.121 29.789
Gia tri sé sach/cp (VND) 20.806 27.414 34.185 27.352 32.847 39.384
Norong /VCSH 36,1% 65,1% 8,7% -4,6% -18,5% -31,9%
Ng'rong /EBITDA (x) 0,6 1,2 0,2 -0,1 -0,4 -0,8
Téng taisan 28.123 41.708 46.031 47.821 48.872 49.494
g::::leAHA NANGSINHLOIVA 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F
ROE 38,7% 36,3% 28,4% 23,8% 253% 24,4%
ROA 11,3% 11,0% 8,9% 8,9% 11,4% 13,4%
ROIC 29,4% 24,9% 21,4% 21,1% 26,7% 30,4%
WACC 9,8% 7,5% 9,5% 10,3% 10,3% 10,3%
EVA 19,5% 17,4% 11,8% 10,8% 16,4% 20,0%
P/E (x) 24,8 19,1 19,1 18,9 14,7 12,7
EV/EBITDA (x) 14,9 11,9 10,5 10,4 7,9 6,8
EV/FCF (x) -1161,5 -19,6 11,2 33,7 17,9 13,4
P/B (x) 5 4,0 32 4,0 3,4 2,8
P/S (x) 0,9 08 0,7 0,7 0,6 05
EV/Doanh thu (x) 09 08 07 07 06 05
PEG 1,4 1,9 1,9 1,2 08 0,9
Suét sinh lgi c6 tuc 1,4% 1,4% 0,5% 0,5% 1,4% 1,4%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chinhanh Ha Ngi

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+8428) 3823 4159 Tel: (+84 4) 3942 9395

Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407

PHONG PHAN TICH

Phé phong Phan tich Trudng BP —Bat dong san Truéng BP - Tai chinh

Nguyén Binh Thanh Giao Pham Thai Thanh Tric Cao Viét Hung

giaonbt@acbs.com.vn 303) 326)
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT -Hang tiéudung,Céng CVPT-Daukhi CVPT -Coéng nghiép

Cong nghé nghé Phan Viét Hung Huynh Anh Huy

Luong Thi Kim Chi Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: (+8428)38234159 (ext:325)

(+8428) 38234159 (ext:327) (+8428) 38234159 (ext: 351) 354) huyha@acbs.com.vn

chiltk@acbs.com.vn trungtn®acbs.com.vn hungpv@acbs.com.vn

NVPT-Céng nghiép NVPT - Khéi khach hang cda NVPT-Ky thuat

Tran Tri An Phic nhan Luong Duy Phuéc

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)  Trinh Viét Hoang Minh (+8428) 3823 4159 (x250)

phuctta@acbs.com.vn (+8428) 3823 4159 (ext: 352) phuocld@acbs.com.vn

minhtvh @acbs.com.vn
~ V4 Y V.4

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khoi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung

(+8428) 38234876

tyler@acbs.com.vn

Trudng bo phan - NV Hé trg khach hang

GDKHBC Lé Nguyén Tién Thanh

Chu Thi Kim Huong (+8428) 38234798

huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC Chuyén vién GDKHDbC Nhan vién GDKHDC Nhan vién GDKHDC

Tran Thi Thanh Chu Thi Minh Phucng Ly Ngoc Dung Nguyén Phuong Nhi

(+8428) 38247677 (+8428) 3823 4159 (ext:357)  (+8428) 38234159 (ext:313)  (+8428) 3823 4159

thanhtt@acbs.com.vn phuongctm@®acbs.com.vn  dungln.hso@acbs.com.vn  (ext:315)

nhinp@acbs.com.vn

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 7
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/
mailto:giaonbt@acbs.com.vn
mailto:trucptt@acbs.com.vn
mailto:hungcv@acbs.com.vn
mailto:chiltk@acbs.com.vn
mailto:trungtn@acbs.com.vn
mailto:hungpv@acbs.com.vn
mailto:huyha@acbs.com.vn
mailto:%20phuctta@acbs.com.vn
mailto:phuctv@acbs.com.vn
mailto:phuocld@acbs.com.vn
mailto:tyler@acbs.com.vn
mailto:huongctk@acbs.com.vn
mailto:thanhlnt@acbs.com.vn
mailto:thanhtt@acbs.com.vn
mailto:phuongctm@acbs.com.vn
mailto:dunglvn.hso@acbs.com.vn
mailto:nhinp@acbs.com.vn

ACBS W s

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gid muc tiéu cao/thdp hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
MUA: néu gid muc tiéu cao hon 15% ho&c hon (bao gém sut sinh Igi c& tiic) so véi gia thj trudng.
BAN: néu téngty suét sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cia Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid cla ban bao céo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chiing t6i (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khodn thu nhap 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 céc t8 chuic ¢co lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh clia
ACBS véi cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan clia ACBS ciing
c6 thé o chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y rang ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich ¢8 phi€u, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti sy khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cao cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi
nhan bdo cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao cdo (néu co) chi
mang tinh tham khao.ACBS khdng dé nghj hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, céc t8 chiic lién quan ciia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ctia ACBS s& khéng chju trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hoéc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc théng bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén thit do6, phat sinh ti viéc si dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh ddy du va chinh xac clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao co6 thé bj
thay d&i bat ky luc nao va ACBS khéng c6 nghia vy cdp nhat cac thdng tin va quan diém da bi thay d8i dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém clia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tudng lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thuin hodc tham chi c6 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 cla riéng chuyén vién phan tich,céc khuyén nghi dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké caIgiich ciia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm dua ra cac I8i khuyén dau tu cy thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao cé thé khong
phi hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghjrang nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khitién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu cé thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng chiing khoan.
Cac két luan trong bao cdo khéng nhdm tién doan thuc té do do6 n6 cé thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khdng bao dam
cho két qua dau tu cta tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai chiing ma khdng cé su déng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng c6 sudéng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,t8 chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cadm viéc phan phéihodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay ban
bao cdo nay ngay lap tic, néu khéng nha dau tu s& hoan toan tu chiu trach nhiém.

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

Ban bao cado nay c6 thé chiia dung cac dudng din dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chinhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chju
cacruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2021).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia l1a cia ACBS va/hodc 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 van ban ctia ACBS.
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