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Gia thij trwwong Gid muc tiéu
VND80.100 VND93.700
Ngay 02/06/2022

Trién vong ngén han:
Trién vong dai han:
binh gia:

Consensus*: Mua:4 Gitr:1 Ban:0

Gia muyc tiéu/Consensus: 15,7%

Thay déi trong yéu trong béo céo
Tang gia muc tiéu 9,3%

Dién bién gia

Gia diéu chinh ~—So v&i chi 6 VNIndex (Bén phai)
94000,0 153,00
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Ngudn: VND RESEARCH
Théng tin ¢é phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 92.062
Thép nhét 52 tuan (VND) 57.512
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 16.129
Thi gia vén (ty VND) 5.738
Free float (%) 59
P/E trwot (x) 11,0
P/B hién tai (x) 2.4
Co’ cau sé hiru

Le V§ 11,7%
Lé Van Thao 7,4%
Lé Van Loc 5,5%
Khéac 75,4%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Brc Hao

hao.nguyenduc@vndirect.com.vn

RESEARCH

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cb tirc
1,84%

Nganh
Céng nghiép

= PTBdat DT 1.696 ty dong (+23,1% svck) va LN rong 145 ty dong
(+43,0% svck) trong Q1/22, hoan thanh 21,2%/23,3% dw phéng ca nam.

= Chlng t6i dw phoéng LN rong ctia PTB tang 21,1%/13,1% svck trong
2022/23.

= Duy tri khuyén nghj Khd Quan véi gia muc tiéu cao hon 93.700 déng.
Tang trwwéng LN manh mé trong Q1/22

PTB cong bd DT Q1/22 dat 1.696 ty ddng (+23,1% yoy) va LN rong 145 ty déng
(+ 43% svck), hoan thanh 21,2% va 23,3% dw phong cd nam cla ching t6i. DT
tr gb tang 18% svck 1én 952 ty ddng nhér nhu cAu manh mé t thi trwong M.
DT t& da gidm 1,4% svck do nhu ciu trong nwéc phuc hdi cham va COVID-19
da tri hoan viéc m& rong cong suét ctia PTB. DT phan phdi 6 t6 ting 27,9%
svck, dat 261 ty ddng nhé huéng loi tiv chinh sach thué trwéc ba. Ngoai ra, PTB
ghi nhan 147 ty dong DT tv PT Residence trong Q1/22.

Trién vong twoi sang nh& mang goé

Mé&c du c6 nguy co sut gidm DT do nhu cau nha & tai My chirng lai, nhung nhu
cau khach hang ctia PTB van & mic cao trong 4T22. Hién tai, PTB da nhan
dwoc don dat hang clia khach hang dé giao hang dén hét ngay T9/22. Ching
t6i ky vong bién LN gop cia PTB sé cai thién trong nira cudi nam 22 so voi
Q1/22 do giam gia gé nguyén liéu va tinh kinh t& theo quy mé. Nhin chung,
chiing t6i phéng bién LN gdp ctia PTB sé dat 22,0% trong ndm 2022 (-0,4 diém
%). Ngoai ra, nha may Phu Cat 3 du kién s& khanh thanh vao Q4/22 va di vao
chay thwong mai vao Q1/23, nang téng coéng suét san xuét gbé cta PTB Ién
102.000m3/nam vao nam 2023 (+21% so v&i nam 2022). Chang t6i dw phong
mang gb clia PTB sé dat 4.056 ty déng (+18,2 svck)/ 4.783 ty ddng (+17,9%
svck) trong nam 2022/23.

Duy tri khuyén nghi Kha quan v&i gia muc tiéu cao hon 93.700d/cp

Chung t6i duy tri Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 93.700d. Chung téi
thay déi dinh gia nhd ap dung trén mirc trung binh loi nhuan réng ndm 2022-23
cho m&i mang hoat ddng nhdm thé hién mirc gia muc tiéu trong tdm nhin 1 nam.
Chung t6i van wu tién PTB cho danh muc dau tw ndm 2022 nhe (1) ting trwdng
doanh thu 2022-23 cla cad mang gb (+18,2%/+17,9% svck) va mang da (+
31,4%/+31,1% svck), (2) viéc ban giao cac dw an can hé con lai trong 2022, va
(3) loi nhuan tir cac mang kinh doanh chinh c6é thé duy tri mic tang trwédng hai
con sb 15,7%/30,4% trong 2022-23.

Tiém nidng ting gia va rui ro giam gia

Tié’m nang tang gia la thj trwong nha & My tang tredng manh sé thuc day xuét
khau do go ndi that cia PTB. Rui ro giam gia gom chi phi logistic va nguyén
liéu go cao hon dw kién c6 thé anh hwdng dén bién LN gop cua PTB va viéc
My dieu tra mat hang td gé nhap tir Viét Nam cé thé anh hwdng dén DT mang

a0 clia PTB.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 5.601 6.490 7.981 9.006
T&ng trwdng DT thudn 0,9% 15,9% 23,0% 12,8%
Bién lgi nhuan gop 20,4% 22,4% 22,0% 21,8%
Bién EBITDA 6,3% 8,3% 9,6% 9,0%
LN rong (ty) 359 512 620 702
Tang trwéng LN rong (17,7%) 42,9% 21,1% 13,1%
T&ng trwdng LN cét I6i (17,0%) 38,8% 21,1% 13,1%
EPS co ban 5.078 7.256 8.788 9.941
EPS diéu chinh 4.536 6.673 8.247 9.328
BVPS 27.236 33.881 38.437 46.488
ROAE 19,3% 23,7% 24,3% 23,4%1

Nguédn: VND RESEARCH
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KQKD Q1/22 tang trwéng kha quan nh& déng goép tir mang bat déong san

Hinh 1: Tém tat KQKD Q1/22

% so v&i
dw
Pon vi: Ty déng Q1/21 Q1/22 svck(%) phong Cha thich
Doanh thu 1.404 1.722 22,6% 22%
Doanh thu xuét khau (90% doanh thu g& Q1/22) tdng 18% svck nhé nhu cau manh mé tir
Gé 832 952 14,4% 23% thij trwdng M.
Doanh thu ban da tw nhién trong nwéc (62% doanh thu da Q1/22) giam 7,0% svck do nhu
12Z] 339 334 -1,5% 17% cau yéu tr thi treérng mién Nam.
Phan phdi 6 té 204 263 28,9% 21% Nh& hwéng lgi tir chinh sach giam thué trwédc ba.
Nh& ban giao dw an Phu Tai Residence & Binh Binh (60% t6ng sb can, theo wéc tinh cta
Béat dong san - 147 20% chang t6i).
Do chi phi logistic trong Q1/22 cao va doanh thu tr da tw nhién tir thi trwd'ng ndi dia thap
LN gép 321 399 24,3% 23% hon ky vong clia chung toi.
Doanh thu mang g thap hon dw phéng clia chung téi do gia gb nguyén liéu tang nhwng
Bién LN gop 22,9% 23,2% 1,3 diém % dwoc bu dép béi bién LN gdp clia mang bat déng san trong Q1/22.
CPBH (113) (150) 32,7% 24%
CP QLDN (68) (49) -27,9% 229% CP QLDN gidm 27,9% so wi cing ky do PTB da cét gidam sé lwong lao dong tlr mang da.
LN trwée thué 125 180 44,0% 23%
LN rong 99 140 41,4% 23%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trién vong 2022-23 : Khé khan dang & phia trwéc
Gia nguyén vat liéu tang cao gay ap lwc Ién bién LN gbp trong 2022

Nga d& ban hanh Iénh cAm xuét khau gb tron sang cac nwéc chau Au va My,
dan dén tinh trang thiéu hut ngudn cung gé nguyén liéu trén toan cau, kéo theo
gia gb nguyeén liéu tang cao. Theo Trading Economics, gia gb xé My tang 25%
S0 v&i dau nam tinh téi T3/22, dat 1.412 USD/board feet. Bién LN gop cltia hau
hét cac cong ty G&NT déu gidm trong Q1/22 do nguyén liéu dau vao va chi phi
hau logistic cao. Chung ti cho rang bién LN gép clia cac cong ty gb va ndi that
(G&NT) trong ndm 2022 sé bj anh hwéng do ngudn cung thiéu hut sé tiép tuc
day gia gd nguyén liéu tdng cao vao nam 2022. Chang t6i dw phéng bién LN
gop mang gb ctia PTB sé gidm 0,4 diém % svck trong 2022.

Chi phi van chuyén container da tang tir 1.500 USD/container 40ft (chdng
Thwong Hai-Los Angeles) vao T7/19 I&én gan 8.852 USD/container 40ft vao ngay
T3/22, tdng gép sau lan trong vong 5 ndm. Mac du chi phi van chuyén c6 dau
hiéu ha nhiét vao ngay T4/22 (-10% so véi T3/22), chiing t6i dw bao rang chi phi
logistic s& vAn & mdrc cao (~ 7000 USD/container 40ft) vao ndm 2022 do mirc
gia dau cao hién nay. Ching t6i cho réng bién LN goép ctia PTB sé giam 0,5
diém % trong nam 2022 do &p luc chi phi logistic.

Hinh 2: Gia g6 My tiang 25% so v&i dau nam (Pon vi USD/1000 board Hinh 3: Cwéc van chuyén container toan dat 8.852 USD/container

feet) 40ft vao T3/22 (don vi: USD/ container 40 ft)
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Nguén: TCHQ, VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Tiép tuc tang trwédng nhe nhu cau cao & thi trwong My

Theo Realtor, doanh sb ban nha sé tiép tuc ting 6,6% svck ndm 2022, dat 7,3
triéu c&n. Nhu cAu mua nha sé van & murc cao v&i hon 45 triéu nguoi buwdc vao
d6 tudi mua nha vao ndm 2022. Grand View Research dy bao gia tri thi trwérng
ddé noi that bang gb clia My tang trwdng véi tbe do tang trwdng kép 7,9% trong
nam 2022-27, nho sy tang trwdng dang ké clia nha & gia dinh va xu huéng st
dung d6 gé nho tinh thAm my vwot trdi. Ngoai ra, mac du 1ai suat cho vay mua
nha tai My dang & murc cao nhat ké tir ndm 2018, cac hop ddng vay mua nha
tiép tuc ting 8% svck trong T4/22. Ching t6i ky vong nhu ciu cao vé nha & tai
My sé thic day viéc mua cac san phdm dé ndi that bang g vao nadm 2022-23.

Hinh 4: Doanh s6 ban nha tai My dw kién sé ting 6,6% svck vao nam Hinh 5: Gia tri ctia cac cong trinh xay dwng méi trong phan khac
2022, dat 7,3 triéu can nha khéng dé & tai My dw kién sé ting 15,5% svck ndm 2022 (don
vi: ty USD)
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Nguén: Realtor, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Dodge Data & Analytics, VNDIRECT RESEARCH

Hwéng lovi tir viéc giam coéng suat hién tai cua Trung Quéc

Trong khi cac nuwéc trén thé gidi ndi 1dng chinh sach kiém soat dich bénh, Trung
Qudc van tiép tuc theo dudi chinh sach Zero-Covid véi viéc phong tda kéo dai
& nhiéu khu vuc nhw Giang T6, Cat Lam, Quang Béng va Thwong Hai. Trong
do, ba trong s muwéi nha san xuét gb Ién nhat Trung Qubc da phai déng clira
cac nha may ¢ Thwong Hai va Giang T6 do anh hwéng cta Covid-19. Ching
t6i tin rAng viéc Trung Quéc thuc hién chinh sach "Zero Covid" sé thic day sw
chuyén dich don hang tir Trung Quéc sang Viét Nam. Hién tai, Trung Québc van
la d6i tha canh tranh chinh cta Viét Nam tai thi treong My vé dd gé, chiém
22,5% gia tri nhap khau d6 gé ctia My ndm 2021. Chung téi ky vong nhirng cong
ty c6 ty trong xuét khdu db gb Ién vao My nhw PTB sé duwoc hwéng loi.

Duy tri khuyén nghi Kha Quan vé&i gia muc tiéu cao hon 93.700 dong

Chung t6i duy tri Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 93.700d. Chung t6i
thay ddi dinh gia nhe» ap dung trén mdc trung binh LN rong ndm 2022-23 cho
moi mang hoat ddng nham thé hién mlc gia muc tiéu trong tdm nhin 1 nam.
Dinh gia cla ching t6i dwa trén phwong phap tinh dinh gia tirng phan (SOTP)
cho bdn linh vire kinh doanh chinh ctia PTB bao gdém gé, da, phan phdi 6 t6 va
b4t dong san.

- Dbi vaiba linh v kinh doanh cbt I18i - g, da va phan phéi 6 to, ching
t6i 4p dung EPS trung binh ndm 2022-23 lan lwot 1 4.682 ddng/cd
phiéu, 2.716 ddng/ cd phiéu va 749 dbéng/cd phiéu, twong ing theo ty
trong déng gop LN rong clia méi mang trong nam 2022. Chung toi can
cl» P/E muc tiéu cho tirng mang kinh doanh ctia PTB dwa trén mirc P/E
trwwot trung vi trong moét nam.

www.vndirect.com.vn 3


file:///C:/Users/hao.nguyenduc/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT RECT RESEARCH

WISDOM TO SUCCESS \ PR =
S s R

- Dbi véi linh vuc bt ddng san ctia PTB, chiing téi st dung phwong phap
DCF dé wéc tinh gia tri hién tai ciia mang nay.

Hinh 6: Dinh gia tirng phan (Bon vi: ty déng)

Ty trong LN rong

Pinh gia tirng phan (SOTP) Phwong phap nam 2022-23 (%)

Go P/E muc tiéu 11,5x 50 3802
ba P/E muc tiéu 10,5x 29 2109
Phan phéi 6 to P/E muc tiéu 10,5x 5 529
BAt dong san DCF 2 nam 16 180
Gia tri doanh nghiép 6619
S6 ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 70,6
Gia tri c6 phiéu (dong) 93,760
Gia muc tiéu (déng) 93.700

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 7: So sanh cac cong ty cung nganh

Tang
Gia muc trwéng EPS
tieu Vén hoéa P/E (x) 3 nam P/BV (x) EV/EBITDA ROE (%)
Khuyén

Cong ty Ma cong ty nghi Noi té Trieu USD Trwot 2022 CAGR Hién tai 2022 Trwot 2022 Trwot 2022
ba
CTCP CMC CVT VN na na 138,9 12,5 na 7,2 1,9 na 10,1 na 12,6 na
CTCP Vicostone VCS VN na na 654,0 8,4 na 16,4 2,8 na 6,7 na 37,5 na
Pokarna Ltd POKR IN na na 270,8 10,0 na 34,2 2,2 na 12,0 na 19,4 na
Acrysil Ltd ACRY IN na na 223,8 11,3 18,0 55,5 4,6 34 16,7 11,8 291 na
Trung binh 10,6 na 35,4 3,1 na 11,8 na 28,7 na
Trung vi 10,5 34,2 2,8 na 12,0 na 29,1 na
CTCP Phu Tai PTB VN Kha quan 93.700 249 11,2 9,3 11,8 2,4 1,6 169 140 224 243
Go
Integra Indocabinet Tbk PT WOOD 1J na na 343 8,0 6,8 19,0 1,0 09 6,3 51 12,6 16,5
Lii Hen Industries BHD LHI MK na na 123 14,5 6,7 3,6 2,2 20 58 39 92 10,3
Evergreen Fibreboard Bhd EVF MK na na 72 12,5 7,7 8,2 0,5 0,4 4,7 3,9 3,7 4,3
S Kijchai Enterprise PCL SKN TB na na 136 7,1 na 24,4 2,4 1,8 49 na 27,1 31,2
CTCP Dau tw va thwong mai Nam Hoa NHT VN Kha quan 40.500 110 11,3 na 6,3 1,8 1,4 9,1 na 8,3 234
CTCP gb Bérc Thanh GDT VN na na 110 15,3 9,6 -7,2 3,2 na 12,5 6,9 150 211
Trung binh 11,5 7,7 9,0 1,9 1,3 7.2 49 126 17,8
Trung vi 12,5 7,2 7,2 2,0 1,4 6,1 45 10,9 18,8
CTCP Phu Tai PTB VN Kha quan 93.700 249 11,2 9,3 11,8 2,4 1,6 169 140 224 243
Phan phéi 6 to
Hubei Yichang Transportation Group Co Ltd 002627 CH na na 345 20,0 na 2,3 1,4 na 20,3 na 4,5 na
CTCP Dich wi Téng hop Sai Gon SVC VN na na 103 14,6 na 32,2 1,8 na 12,7 na 16,1 na
CTCP Dich w Hang Xanh HAX VN na na 11,5 5,6 na 47,1 0,9 na 5,1 na 32,5 na
Competent Automobiles Co Ltd CPA IN na na 18 7,2 na -9,9 0,5 na 2,7 na 6,7 na
Trung binh 10,5 na 17,9 1,15 na 10,2 na 15,0 na
Trung vi 10,8 na 17,2 1,15 na 8,9 na 11,4 na
CTCP Phu Tai PTB VN Kha quan 93.700 249 11,2 9,3 11,8 2,4 1,6 169 140 224 243

Nguén: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn 4


file:///C:/Users/hao.nguyenduc/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~———ROAE (rhs)
12,900 50,0% 2,700 27,0%
11,900 42,0% 2,500 26,10%
10,900 34,0% 2,300 25,20%
9,900 26,0% 2,100 24,30%
8,900 18,0% 1,900 23,40%
7,900 10,0% 1,700 22,50%
6,900 2,0% 1,500 21,60%
5,900 -6,0% 1,300 20,70%
4,900 -14,0% 1,100 19,80%
3,900 -22,0% ,900 18,90%
2,900 -30,0% ,700 18,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 6.490 7.981 9.006 LN trwéc thué 651 787 890
Gia von hang ban (5.037) (6.226) (7.043) Khéu hao 130 196 222
Chi phi quan ly DN (205) (223) (252) Thué da nop (124) (150) (169)
Chi phi ban hang (550) (630) (711) Cac khoan diéu chinh khac 0 0 0
LN hoat déng thudn 697 901 1.000 Thay déi VLD (678) (283) (519)
EBITDA thuan 484 771 804 LC tién thudn HDKD (22) 550 424
Chi phi khau hao 213 130 196 Pau tw TSCD (480) (219) (123)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 697 901 1.000 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 52 13 14
Thu nhép lai 61 25 28 Céc khoan khac 9 25 28
Chi phi tai chinh (120) (155) (155) Thay ddi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac 12 16 18 LC tién tir HDDT (419) (181) (81)
TN twr cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwdc thué 651 787 890 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§
Thué (124) (150) (169) Tién vay rong nhan duoc 265 (43) (60)
Loi ich cb dong thiéu sb (14) 17) (19) Dong tién tir HDTC khac 245 93 61
LN rong 512 620 702 Cb tire, LN d tra cho CSH (100) (153) (153)
Thu nhap trén vén 512 620 702 LC tién thuan HBTC 409 (103) (152)
Cb ttrc phd thong (100) (153) (153) Tién & twong duong tién dau ki 168 136 402
LN giir lai 412 467 549 LC tién thudn trong nam (32) 266 191
Tién & twong dwong tién cudi ki 136 402 592
Bang can doi ké toan o, .
(tyVND) 1221A 1222E 12-23E Céc chi s6 co ban
L o 12-21A 12-22E 12-23E
Tién va twong dwong tién 136 402 592 Dupont
Bau tw ngan han 54 84 88 Bién LN rong 7,9% 7,8% 7,8%
Céac khoan phai thu ngén han 929 1.014 1.145 vong quay TS 1,28 1,41 1,44
Hang tn kho 1.790 2.058 2.470 ROAA 10,1% 11,0% 11,2%
Céc tai san ngén han khac 202 214 241 Bon bay tai chinh 2v§5 2201 283
Tong tai san ngan han 3.111 3.772 4.536 zic;ﬁEqué 23,7% 24,3% 23,4%
T?i sén‘ cb dinh 1.879 1.762 1.668 Sé ngay phai thu 126 23 23
Tong dau tw 86 90 94 Sb ngay ndm gitr HTK 129,7 120,7 128,0
Tai san dai han khac 342 263 296 Sé ngay phai tra tién ban 44,9 31,7 31,7
Téng tai san 5.418 5.886 6.594 Vong quay TSCD 3,61 4,38 5,25
Vay & no ngén han 1.609 1.836 2.071 _'if'(‘)'ch — 11,7% 12,5% 12,5%
242 i s an oan
Phai trf g blan 620 541 612 Kha nang thanh toan ngén han 1,2 1,4 1,5
NE’ ngan hanrkhac 426 333 377 Kha nang thanh toan nhanh 0,5 0,6 0,7
Tong ne’ ngan han 2.655 2.710 3.061 Kha nang thanh toan tién mat 0,1 0,2 0,2
Vay & no dai han 361 410 239 Véng quay tién 127,4 131,2 138,6
Céc khoan phai tra khac 10 53 13 Chi so téng trwéng (yoy)
Vén didu 16 va 486 486 486 T;?ng tru«’yng DT thuan 15,9% 23,0% 12,8%
LN i lai 537 1151 Leaz Tang trwdng LN tir HDKD 33,5% 29,2% 11,0%
AL : : Tang truéng LN rong 42,9% 21,1% 13,1%
Von chi s& hiru i 2.392 2.714 3.282 Tang trwong EPS 42,9% 21,1% 13,1%
Loi ich cb dong thiéu s6
Téng ne va vén chu s& hivu 5.418 5.886 6.594
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu tr 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 16i ctia ¢d phiéu ndm trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia c¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 16 dy kién cta c6 phiéu, dwoc tinh bang téng cta (i) chénh léch
phan tram gira gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi djém codng bd béo céo, va (i) ty suét cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Céc cd phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cue, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' sé& vén héa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao c&o nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
béo céo dwa trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm thong tin trén san
giao dich chirng khoan hoéc trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao duoc cong bb cua
cong ty, théng tin dwoc cong bé rong rai khac va cac thdng tin theo nghién ciu ctia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cda nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cta VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Céng ty Cb phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chit m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau du tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé& cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (céc) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat c(r két qua nao phat sinh tlr viéc st dung néi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san phdm thudc s& hiru ctiia VNDIRECT, nguwdi siv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, dang tai 1én cac phuwong tién truyén théng ma khong c6 sy ddng v bang van ban clia VNDIRECT.

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

Nguyén Birc Hao — Chuyén vién Phan tich
Email: hao.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trwng — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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