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Bao cao lan dau

Khuyén nghi MUA
HSX: TLG

Hang tiéu dung

Gia muc tiéu (VND) 61.200
Gia hién tai (VND) 51.500
Ty léténg gid 18,5%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 4,9%
Téng ty suat Igi nhuan 23,4%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTID 1T 3T 12T
Tuyét déi 36 -02 78 -54
Tuong déi 52 31 07 -459

Nguédn: Bloomberg
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_(I_Z":ir?hau tu Thién Long An 46,8%
C6GiaTho 6,6%
Théng ké 09/02/ 2026
Ma Bloomberg TLG VN
Thap/Cao 52 tudn (VND)  38.955-63.455
SL luu hanh (triéu cp) 97
Vén hoa (ty déng) 4.971
Vén hoda (triéu USD) 190
Room kh8i ngoai con lai (%) 87,5
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 41,8
KLGD TB 3 thang (cp) 425.842
VND/USD 26.100

Index: VNIndex / HNX 1754,8/256,0
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CTCP TAPDOAN THIEN LONG (TLG VN)

TLG dugc biét dén la nha san xuat van phong pham hang dau tai Viét Nam véi danh
muc san pham da dang va mang ludi phan phdi rong. Trong khi thi truéng ndi dia
la nguén déng gép doanh thu chinh, hoat déng xuit khiu da dugc didy manh va cé
thé tiép tuc la dong luc ting trudng clia cong ty. Chiing téi du phéng tdc do ting
trudng CAGR doanh thu thuan va LNST ctia TLG trong 2025-2028 1an lugt 14 9,1%
va 12,1%. Cho nam 2026, doanh thu thuan va LNST dugc du phéng dat 1an lugt
4.560ty dong (+9,3% svck) va 514 ty déng (+14,3% svck). Gia muc tiéu ctia ching
toi cho cé phiéu la 61.200 déng/cd phiéu dén cudi nam 2026. MUA.

TLG la nha san xuit van phong pham hang dau tai Viét Nam v&i 60% thj phan (udc tinh
clia cong ty) va mang ludi phan phéi réng. Bén canh thij trudng néi dia, cong ty con déy
manh sy hién dién trén thj truéng qudc té.

But viét 1a nhém sidn pham 18n nhat chiém hon 40% doanh thu, theo sau la nhém dung
cu van phong, dung cu my thuat, d6 dung hoc tap va cac méat hang khac. Trong tuong lai,
cdngty ky vongi) but gel va but marker vaii) dung cu my thuat, dé6 dung hoc tap, may tinh
khoa hoc sé& la nhitng nhém hang dan dat tang trudng.

M& rong sang thi truéng nudc ngoai la déng luc tang trudng. Mac du thj trudng néi dia
chiém 72% doanh thu thuan, hoat d&ng xuat khau ctia TLG da tang ty trong dang ké —tur
18% doanh thu thuan nam 2020 1én 28% nam 2025 — va vugt thi trudng ndi dia vé téc dd
tang trudng. Chau A 1a khu vuc xuat khdu 16n nhat.

Doanh thu thudn téng 11,1% svck trong 2025, trong d6 thj trudng trong nudc va thj
trudng nudc ngoai lan lugt tang 8,8% va 17,1% svck. Tuy nhién, LNST gidm 2,2% svck,
cht yéu do chi phi ban hang tadng cao dé cling cé hé théng phan phéi va thuc déy tiéu
dung.

Viéc Kokuyo mua da sé c8 phan cé thé danh ddu budc chuy&n minh chién lugc clia TLG
td mot doanh nghiép gia dinh 1au dai thanh céng ty con clia mét tdp doan nudc ngoai.
Ngay 4/12/2025, tap doan kinh doanh van phong phdm Kokuyo Nhat Ban théng bao co
thé mua lai dén 65,01% c& phén ctia TLG théng qua hai giai doan, v&i téng gia trj 27,6 ty
Yén (~4.700 ty déng). Gia mua c8 phiéu TLG trong méi giai doan khong dugc tiét 16, mac
du mét s6 udc tinh gia trung binh la 82.000 déng/cp (tuang ting khoang 75.000 déng/cp
sau khi chia ¢8 tirc bang c8 phiéu 10% vao ngay 11/12/2025), cao hon 25%-28% so vdi
gia thjtrudng clia TLG tai thdi diém céng bé.

Cac sé liéu tai chinh t8t v&i muic ng thap (ty 1€ ng rong/vén chii s& hitu |a -18,4%, cho
thay trang thai tién mat rong), dong tién hoat déng tich cuc, ROE 18,5% va suét sinh Igi
¢ tic gan 5%, v.v.

Chung tbi du phéng doanh thu thuén ciia TLG dat 4.560 ty déng (+9,3% svck) va LNST

dat 514 ty déng (+14,3% svck) trong 2026.

2024 2025CKT 2026F 2027F 2028F
DT Thuén (ty déng) 3.759 4.174 4.560 5.002 5.423
Tang trudng 8,6% 11,1% 9,3% 9,7% 8,4%
LNST sau CDKKS (ty déng) 460 450 514 575 634
Tang trudng 28,5% -2,2% 14,3% 11,9% 10,1%
EPS (hiéu chinh; VND) 4211 4.000 4.558 5.101 5.617
Tang truong 26,8% -5,0% 13,9% 11,9% 10,1%
ROE 20,8% 18,5% 19,3% 19,4% 19,0%
Ng rong/EBITDA (x) (0,9) (0,8) (1,1) (1,2) (1,4)
EV/EBITDA (x) 6,8 7,5 6,7 6,1 5,6
P/E (1an) 12,2 12,9 11,3 10,1 9,2
Cé tuc 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Suat sinh Igi cé tuc 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
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Nha san xuit van phong pham hang dau

TLG dugc thanh 13p vao ndm 1981 bdi éng Cé Gia Tho, ban dau chila mét co s& but bi
nhd va dén nay da phat trién danh muc sdn phdm da dang vd&i hai nha may san xuét.
Coéngty niém yét trén Sé giao dich chiing khoan TPHCM (HOSE) vao nam 2010.

TLG hién 14 nha san xuat van phong phdm dugc biét dén réng rai tai Viét Nam, ndm gitr
60% thi phan (udc tinh cGa cong ty) va mang ludi phan phéi réng, déng thdi xuat khau
(théng qua hinh thuc tryc tiép, OEM) ra thj truéng quéc té. Thjtrudng ndi dia dong gop
72% doanh thu thuén cta cong ty.

iut LTS T Ll 0 N/A <500 500-1.000 | 1.000-2.000 | >2.000
Doanh thu cac cong ty (ngang)
Pentel,
Cao cap Uni, Campus Plus
Bitex (Casio)
Héng Ha,
Phé bién M&G, Hai Ha Hai Tién, Thién Long
Thudn Tién

Nguédn: TLG. Pon vj doanh thu: ty VND. Céng ty trong nudc; Céng ty nudc ngoai

But viétla nhédm sdn phdm I8N nhat chiém hon 40% doanh thu cdngty, theo saulanhém
dung cu van phong, dung cu my thuéat, d6 dung hoc tap va cdc mat hang khac.

S3n phdm dugc phan phéi qua nhiéu kénh, tu ban 18 truyén théng (126 nha phan phéi,
55.000 ctia hang) — kénh mang lai doanh thu I&n nhat — va kénh ban 1é hién dai (siéu thi,
chudinha sach, cra hang tién Igi, v.v.) dén thuong mai dién tu.

Doanh thu theo nganh hang

Khac

Dungcu
hoc tap

But viét

D N Hé théng

Hna ex my kénh
thUét a e
phan phoi

~N
Thuong mai
dién ta

Nguén: TLG; ACBS

Kénh hién
dai

Uy tin da dugc thiét Iap, mang ludi phan phéi rong, céng véi cac hoat ddng nghién cliu
va phat trién lién tuc nhdm déi mai sdn phdm, huéng dén cac san phdm co6 bién Igi nhuén
cao, nang cao chat lugng san phdm da hé trg cong ty duy tri kha ndng canh tranh trong
b&i cdnh canh tranh gay gat ti cac sdn phdm nhap kh&u (vi du: cac sdn ph&m gia ré tu
Trung Quéc). Tuy nhién, véi thj trudng ndi dia da bao hoa, viéc thdm nhap vao cac thij
trudng quéc té déng vai tro la déng luc tang trudng cho cong ty.
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Mé réng sang thi truéng nudc ngoai la ddng luc tang truéng

Két qua kinh doanh clia TLG nhitng nam gan day ghi nhan sy md& réng dang ké clia hoat
déng xuat khdu, dong gop 28% doanh thu trong 2025 ti 18% nam 2020. Trong 2025,
doanh thu xu&t khiu tdng 17,1% svck (mac du Q1 gidm 10% svck), vugt qua muc tang
trudng 8,8% svck cua thj truong ndi dia.

tydéng  Tang truédng doanh thu xuat khau vugt ndi dia
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Nguédn: TLG; ACBS

TLG hién cé mét tai 74 quéc gia/ving lanh thd gém chau A (chiém 55% doanh thu xuat
kh&u), chau My (36%), chau Au (7%), Lién minh chau Phi (1%) va chau Dai Duong (1%).
Trong doé, My, Philippines va Myanmar la nhiing thj trudng I&6n. Trong Q2/2025, céng ty
ky két lién doanh v&i cac déi tac tai Indonesia (Snapgreen) va Singapore (Silver Lion).
Doanh thu OEM ti cac thij trudng phat trién chiém khodng 50% gia tri xuat khéu cua
céngty.

Doanh thu xuat khau theo khu vuc
1%_ _1%

Chau A

1
‘ ® Chau My
B ChauAu
55%
Lién minh chau Phi
(gébm 55 nudc chau Phi)
® Chau bai Duong

Nguén: TLG; ACBS

Bién Igi nhuan cao du c6 su phan hoa

Véi bién Igi nhudn gép 42%-50% va bién LNST 10-12% qua cac ndm, TLG c6 thé dugc
xem nhumét trong s6 cac cdng ty niém yét co bién Igi nhuan cao (bén canh nhiing cong
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ty I6n nhu VNM, MCH, v.v.). Tuy nhién, bién LNST chiju ap lyc tu ty 1& chi phi ban hang &
quan ly doanh nghiép (BH&QL) trén doanh thu thuan I6n (~30%-38%), chd yéu do chi
phi cho nhan sy va tiép thi, quédng ba san ph&dm. Bién Igi nhuan gop trong Q2/2025 tang
vot dugc gidi thich do chi phi nguyén vat liéu thuan Igi hon va thay déi cach ghinhan chi
phi hd trg thuong mai sang chi phi BH&QL. Suthay d8i nay cdng véi viéc gia tang chiphi
dé ciing c6 hé théng phan phéi va thic ddy tiéu thu lam giatdng manh ty 1&é BH&QL trén
doanh thu trong Q3 va Q4/2025.

tydéng  Bién LN dugc duy tri d mic cao Bién Igi nhuan theo quy
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Nguédn: TLG; ACBS

Cac nguyén liéu sdn xuat gém hat nhua, dau but, muc, hép muc, 16 xo, hda chét, v.v.,
chiém khodng 40% chi phi sén xuét ctia TLG. Trong d6, nhya la thanh phan quan trong
nhat, chiém 25%-30% chi phi nguyén vét liéu va dugc nhdp kh&u tir Trung Quéc, Han
Quéc, ThaiLan vamdt phan trong nudc. Subién ddng cla gia nhya chiu sy chi phéi dang
ké cla xu hudng gia dau.

Coéngty dat muc tiéu tdng cudng sdn xuat nguyén liéu ndi bd — va da thanh céng vai san
ph&m khudn, muc va dau but — cling vi viéc tai st dung cac sdn phdm nhua va phé liéu
nhua, gidm ty I& nhya nham gidm sy phu thudc vao thj truéng thé gidi, téi uu hoa chi phi
va dong gép vao chién lugc phat trién bén viing.

Budc chuyén chién lugc ti thuong vu véi Kokuyo

Ngay 4/12/2025, tap doan kinh doanh van phong phdm Kokuyo Nhat Ban théng bao cé
thé mua lai dén 65,01% c8 phan clia TLG (vén héa hién tai: 4.971 ty déng) thédng qua hai
giai doan, vé&i téng gia tri 27,6 ty Yén (~4.700 ty déng). Hanh déng nay dugc dy kién s&
ma3 réng hoat ddng kinh doanh clia Kokuyo théng qua viéc tan dung nén tdng ban hang
clia TLG tai ASEAN, dua ASEAN tr&thanh thjtrudng cét 16i thir tu ciia Kokuyo bén canh
Nhat Ban, Trung Qudc va An Do. Néu thanh céng, thuong vu nay ciing danh ddu busc
chuyé&n minh chién lugc cia TLG timét doanh nghiép gia dinh 1au d&ithanh congty con
cla mét tap doan nudc ngoai.

Giao dich dau tién sé dugc thuc hién véi Cong ty Dau tu Thién Long An Thinh (TLAT),
don vi nam gilr 46,82% c8 phan ctia TLG va sd hiiu bdi nhiing ngudi sang lap va céng sy
clia TLG. Giao dich th( hai la chao mua céng khai c¢8 phiéu TLG, t6i da 18,19% t8ng sé
c8 phiéu dang luu hanh.
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Co cdu c6 dong hién tai ctia TLG
TLAT
42% 27 ™ 0. CoGiaTho
B NWL Cayman

Holdings Ltd.(*)
Khac

Nguédn: TLG; ACBS. (*) s6 liéu dén thang 7/2024

Mac du Kokuyo khéng céng bé gia mua c8 phiéu TLG trong tiing giao dich nhung nhiéu
udc tinh gia trung binh & muc 82.000 déng/cé phiéu (tucng Ung véi khodng 75.000
déng/c8 phiéu sau khi chia c8 tic badng c8 phiéu 10% vao ngay 11/12/2025), cao hon
25%-28% so vdi gia thij trudng cGia TLG tai thai diém céng bé. Ly do cho muic gia cao
nay cé thé dén tur nhiéu yéu t6 va khdng dugc tiét 16, tuy nhién, néu thi ly gidi 3 géc dd
dinh gia, mtic gia trén tuong Uing vai muc P/E 18,7 Ian va 16,5 1an dya trén EPS dyu phong
2025-2026, kha phu hgp véi P/E hién tai ctia Kokuyo (méac du P/E trong giai doan 2022 -
dau 2025 cltia Kokuyo |a 12-15x) va cao hon nhiéu so vai P/E hién tai ctia TLG.

Giao dich Ty lé dukién So c6 phiéu du kién Thai gian Gia/c8 phiéu
mua mua
Du kién két thuac
TLAT 46,82% 41.086.047 (*) vao théng

8/2026

o Sé dugc cong

Bat daututhang  pg trusc thsi

T6ida15.962.552 (*) 10/2026  dén  &i&m thuc hién
thang 11/2026 chao mua.

Toi da
18,19%

Chao mua
cbéng khai

Nguén: Kokuyo

(*) Luu y réng sé lugng c8 phiéu du kién mua dugc tinh toan trudc khi TLG chia c& tuc bdng cé
phiéu ngay 11/12/2025, do do sé luong cé phiéu dugc mua khi thuc hién giao djch cé thé nhiéu
hon dé dat duoc ty I 65,01%.

Theo Kokuyo, hai cong ty lién két ctia TLG gém CTCP Van hoa Phuang Nam (s& hiiu:
49,49%) va CTCP Pega Holdings (s3 hiu: 40%) s& khéng ndm trong giao dich nay.
Trong Q2/2025, TLG dau tuvao CTCP Van hoa Phuong Nam (PNC), don vi dang s& hitu
hon 50 nha sach ban 1é trén ca nudc. Tuy nhién, vao dau nam 2026, céng ty céng bé ké
hoach thoai von hoan toan khdi PNC véi gia tri udc tinh khéng dudi 144 ty dong va Pega
véi gid tri udc tinh khéng dudi 35 ty déng, tuong tu gia tri sé sach clia cac céng ty trén
bao céo tai chinh ctia TLG tai cudi 2025.

Du phong va Binh gia

Trong tuong lai, TLG dat muyc tiéu duy tri vi thé trén thj truéng ndi dia song song voi
viéc tiép tuc mé& rong xuat khiu. Viéc khai thac cac thj trudng méi — dac biét Ia cac thi
trudng ddng dan nhu Indonesia — c6 thé cho phép cdng ty ky vong t8c dé tang trudng
nhanh hon so véi thj trudng ndi dia. Nhu cdu gido duc, cdng viéc van phong va sang tao
c6 thé tiép tuc la dong luc thac ddy tiéu thu cac sdn phdm van phong phdm, mac du khé
tranh khai nhiing dnh hudng bat Igi tu xu hudng chuyén déi sé.
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Cdng ty ky vong i) but gel va bt marker va i) dung cu my thuéat, dé dung hoc tap, may
tinh khoa hoc sé la nhitng nhém hang dan dat tang trudng. Nhom sdn phdm déau tién
nhdm dén khach hang tré tim kiém trai nghiém viét t&t hon va day ciing Ia nhém san
ph&m trong diém dé xuat khdu. Nhém s3n phdm th hai dy kién sé dugc hé trg bdi nhu
céu gido duc hién dai va can béng tai thi trudng noi dia va Dong Nam A.

Trong 2026, gia nguyén vat liéu dugc du phdng theo xu hudng thuan Igi do gia dau dugc
du bdo trong xu hudng gidm, c6 thé gilp bién Igi nhudn ma réng haon. Chung téi du
phéng doanh thu thudn va LNST 2026 cta TLG 14 4.560 ty déng (+9,3% svck) va 514 ty
déng (+14,3% svck). Két hgp phuang phap chiét khdu dong tién (DCF) va P/E, gia muc
tiéu cho c8 phiéu dén cudi ndm 202614 61.200 d/cp.
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MO HINH DINH GIA TLG Giahiéntai(déng:  51.500 °° m(‘;‘é:‘ij,‘: 61.200 (t}"zg::;’: 4.971
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2024 2025CKT 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 3.759 4.174 4.560 5.002 5.423
Tang trudng 8,6% 11,1% 9,3% 9,7% 8,4%
GVHB trirkhau hao 2.017 2.041 2.194 2.457 2.690
Chi phi ban hang 759 1.228 1.382 1.476 1.579
Chi phi quén ly doanh nghiép 339 313 329 345 362
Doanh thu tai chinh tru[3i tién gui 31 25 26 27 28
Chi phi tai chinh tru 1ai vay 15 14 9 9 9
EBITDA 660 604 673 741 810
Ty sudt EBITDA 17,6% 14,5% 14,7% 14,8% 14,9%
Kh&u hao 95 93 85 88 91
Lgi nhuan tid HDKD 565 511 588 653 719
Bién LN HPKD 15,0% 12,2% 12,9% 13,1% 13,3%
Lgi nhuan/L& khac 7 51 51 51 51
Lgi nhuan/Ld ti cong ty LDLK 1 2 - - -
Chi philai vay rong (14) (10) (17) (28) (35)
L&i suét trung binh 2,8% 1,9% 2,7% 3,3% 3,5%
HE s6 thanh toan Ii vay (x) (41) (52) (36) (23) (20)
Thué 127 125 141 157 173
Thué suét thuc té 21,9% 23,9% 23,4% 23,1% 22,9%
Lgiich CODKKS (2) (1) 0 0 0
Lgi nhuan rong sau CDKKS 462 451 514 575 634
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 55V 544 599 663 724
Téng s8 lugng cé phiéu 86.453.575 96.528.340 96.528.340 96.528.340 96.528.340
EPS (VND) 4.632 4.000 4.558 5.101 5.617
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 0,91 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 4.211 4.000 4.558 5.101 5.617
Tang truong EPS hiéu chinh 26,8% -5,0% 13,9% 11,9% 10,1%
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ggﬁgi?ﬁ?«N MUC CBKTVA 2024 2025CKT 2026F 2027F 2028F
Thay d8ivén luu déng 74 124 86 115 105
Capex 79 44 44 44 44
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 1 143 -180 0 0
Cac khodn muc dong tién khac (85) (133) (109) (121) (115)
Déng tién tu do 319 102 541 384 460
Phat hanh cp - 13 - - -
Cé tuc 157 217 241 241 241
Thay ding rong -161 103 -300 -143 -219
Ng réng cudi nam (568) (465) (765) (908) (1.127)
Vén CSH 2.348 2.529 2.802 3.136 3.528
Gia trj s sach/cp (VND) 27.158 26.200 29.027 32.488 36.553
Norong / VCSH -24,2% -18,4% -27,3% -28,9% -31,9%
No'rong / EBITDA (x) -0,9 -0,8 -1,1 -1,2 -1,4
Téng tai san 3.360 3.562 3.535 3.726 3.900
gll-:‘::glKAHANANG SINH LQIVA 2024 2025CKT 2026F 2027F 2028F
ROE 20,8% 18,5% 19,3% 19,4% 19,0%
ROA 15,0% 13,0% 14,5% 15,8% 16,6%
ROIC 26,0% 23,1% 24,4% 25,9% 26,1%
WACC 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
EVA 12,3% 9,4% 10,7% 12,2% 12,4%
P/E (x) 12,2 12,9 11,3 10,1 92
EV/EBITDA (x) 6,8 7,5 6,7 6,1 56
EV/FCF (x) 14,1 44,4 83 11,7 9,8
P/B (x) 1,9 2,0 1,8 1,6 1,4
P/S (x) 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9
EV/Doanh thu (x) 1,2 1,1 1,0 09 0,8
PEG 1,0 1,9 0,9 1,0 1,1
Suét sinh lgi c6 tuc 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
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LIEN HE
Tru sé chinh

Tang 3, Tda nha Léman Luxury, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, P. Xuan Hoa, TP.

HCM
Tel: (+84 28) 7300 7000

TLG-MUA

Ngay 09/02/2026

Chi nhanh Ha NoGi

S& 10 Phan Chu Trinh, Phudng Cla Nam, Ha
Noi

Tel: (+84 24) 3942 9396

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm@®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn

Giam déc Xt ly giao dich KHDC
Nguyén Tran Nhu Huynh

(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn
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ACBS T

KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) cao hon 20% so vdéi gia thj trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tic) cao han 10% dén 20% so véi gia thi trusng.
TRUNG LAP: néu gia muc tidu (bao gém suét sinh Igi c8 tic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tirc) thadp hon 10% dén 20% so vdi gia thj trudng.
BAN: néu gid muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tirc) thap hon 20% so véi gia thj trudng.

Xac Nhan Caa 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
chuing 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 dé.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé 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 c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo cédo 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 B Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiting ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khong dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuic lién quan cta ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khong chiu 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 hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dud va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng 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
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céao 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
d4u tu. Gid tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doén thuc té do dé né cé thé khac xa so véi thuc té, két quad dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan 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 déng 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, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng 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 cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thudn tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2026). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 11
Tel: (+84) (28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



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

