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Bao cao cap nhat
Khuyén nghi G | U
HSX: VNM
Hang tiéu dung thiét yéu
Gia muctiéu (VND) 112.212
Gia hién tai (VND) 102.700
Tylétdng gia 9,2%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 4,4%
Téng ty suat Igi nhuan 13,6%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -6,3 -6,1 -8,7 34,7
Tuongddi -16,7 -8,1 -16,9 -48,3
Nguén : Bloomberg
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Co cau sé hiiu
SCIC 36,0%
F&N Dairy Investment Pte 17,7%
Platinum Victory Pte 10,6%
F&N Bev Manufacturing Pte 2,7%
Thong ké 01/04/21
Ma Bloomberg VNM VN
« 2 75.833-
Théap/Cao 52 tuan (VND) 117.200
SL luu hanh (triéu cp) 2.090
Vén hoa (ty déng) 211.085
Vén héa (triéu USD) 9.134
Room kh&i ngoai con lai (%) 43,9
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 35,2
KLGD TB 3 thang (cp) 3.036.780
VND/USD 23.170

Index: VNIndex / HNX 1216,1/292,4
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CTCP SUA VIET NAM (VNM VN)

Chung t6i khuyén nghi GIU d3i véi c8 phi€u do trién vong tang trudng van duy tri giai
doan én dinh.

VNM két thiic ndm 2020 véi doanh thu thuan 59.636 ty déng, tdng 5,9% n/n va LNST
11.236ty déng, tang 6,5% n/n. Doanh thu ti nudc ngoai hdu nhukhéng déi & muic 8.794
ty déng, déng gop bdi hoat ddng xuat khiu truc tiép va cac cdng ty con & nudc ngoai.
Hoat déng xuat khiu truc tiép thu vé 5.561 ty déng (+7,5% n/n), ti€ép tuc m&réng sang
céc thij trudng mai (Trung Qudc, Han Qudc, Singapore, Déng Nam A, Chau Phi, v.v...)
bén canh thi trudng truyén théng Trung Déng. Doanh thu cla cac céng ty con & nuéc
ngoai giam 9,9% n/n xuéng 3.233 ty déng, chi yéu do Driftwood bi anh hudng béi viéc
cac trudng hoc & California, My dong ctra do COVID-19.

Doanh thu ndi dia dat 50.842 ty déng (+6,9% n/n). Tuy nhién, néu loai trirdong gép cla
CTCP Sira Moc Chau (HSX: MCM), doanh thu néi dia ctia VNM chi tédng 1% n/n, do anh
hudng cua dich bénh (d&c biét trong giai doan xa héi xa cach dan dén nhiéu nha hang,
quéan &n, trudng hoc, v.v...phai tam dong cla) va It lut & mién Trung. Doanh thu thuan
MCM dat 2.823 ty dong (+10,3% n/n) nh& tan dung mang ludi phan phéi ctia VNM.

Tang trudng doanh thu theo dong sdn phdm khéng dugc céng bé, tuy nhién, chung téi
udc tinh nhiing con s nay & muiic mét chii sé khiém tén. Theo VNM, phan khuc sira dac
€6 tang trudng cao nhat, tiép theo la sita nudc va sira chua. Phan khic sita bot khéng
tang trudng. Tang trudng cla cac san phdm siia bt c6 xu hudng khdng tich cuc trong
vai ndm géan day, c6 thé do ty lé sinh & Viét Nam gidm (cdng véi phuang thirc nudi con
bang stia me van dugc khuyén khich) va canh tranh ti cac thuong hiéu nudc ngoai.

Dabi véi ndm 2021, ching tdi ky vong doanh thu ctia céng ty sé trd lai muc tang trudng
nhu truéc COVID-19, dua trén gid dinh khong 13p lai giai doan gidn cach xa héi quy mé
I6n nh& nhiing nd lyc cla chinh phi trong viéc kiém soat dich bénh va nhiing tién bé
trong viéc tiém phong. Tuy nhién, chung téi van duy tri du phdéng téng trudng doanh
thu én dinh cho VNM do céng ty da budc vao thai ky tang trudng mét chir sé trong
nhiing nd&m gan day trong béi canh tang trudng nganh giam nhiét.

2019 2020 2021F 2022F 2023F
DT thuan (ty déng) 56.318 59.636 64.450 67.928 72.807
Téang trudng 7,1% 5,9% 81% 5,4% 7,2%
EBITDA (ty dng) 14.135 14.740 15.034 15.792 16.880
Bién EBITDA 25,1% 24,7% 23,3% 23,2% 23,2%
LN rong (ty déng) 10.581 11.099 11.300 11.898 12.776
Téng trucng LN 3,5% 4,9% 1,8% 5,3% 7,4%
EPS (hiéu chinh, VND) 4.558 4.774 4.859 5.115 5.491
Téng trudng 3,5% 4,7% 1,8% 5,3% 7,4%
ROE 39,7% 37,8% 35,0% 34,5% 34,2%
ROA 25,8% 23,8% 23,3% 24,8% 27,0%
ROIC 58,5% 55,9% 54,8% 58,9% 65,6%
Ngrong /EBITDA (x) -0,7 -0,8 -0,9 -1,1 -1,3
EV/EBITDA (x) 14,3 13,7 13,5 12,8 12,0
EV/Doanh thu (x) 3,6 3,4 3,1 3,0 2,8
P/E (x) 22,5 21,5 21,1 20,1 18,7
P/B (x) 6,5 6,9 6,5 6,0 5,5
C8 tuc (dbng) 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
Suét sinh Igi cé tuc 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
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VNM van d&t muc tiéu gia tang thi phan, mac du ching téi cho rdng muc tang sé khéng
con manh mé trong tinh hinh canh tranh ngay cang gay géat tur cac nha san xuét trong
nudc 1an nudc ngoai. Vai hiép dinh EVFTA c6 hiéu luc, cac sdn phdm sita ti EU sé dugc
gidm thué nhap khau, tr d6 c6 thé thu hep khodng cach gia ban véi cac thuong hiéu
trong nudc, mac du cac cdng ty trong nudc van co Igi thé vé hé théng phan phéi, van
chuyén, chi phi logistic, v.v... VNM bao cao thj phan tang 0,3% trong nam 2020, theo
AC Nielsen, tuy nhién, khéng cé ditliéu day du cho thay muic tang/gidm ctia nhiing cong
ty khac.

Bién Igi nhuén gdp thu hep va ty I&é CPBH&QLDN/doanh thu thuén tang cé thé da dan
dén tang trudng LNST th&p hon trong ndm 2020, néu khéng nhé& sy hd trg tirlgi nhuan
tai chinh (tdng 100% n/n). Bién Igi nhuan gép trong 2020 dat 46,4%, so vGi 47,2% nam
2019, do hgp nhat cong ty GTN Foods (HSX: GTN) va CTCP Sita Mdc Chau (Upcom:
MCM), mac du gia nguyén liéu sita kha thuan Igi. Ty &€ CPBH&QLDN/doanh thu thuan 1a
25,8% (2019: 25,6%), trong dé ghi nhan khodn phan bé 608 ty déng dé xéa s6 du con
lai cla mdt s6 khoan Igi thé thuong mai. Theo VNM, tir 2021 trd di, Igi thé thuong mai
chl yéu dén tu GTN, véi muc phan bé it hon nhiéu. Chung téi gid dinh ty lé
CPBH&QLDN/doanh thu thuan ndm nay sé& tuong tu nhu 2019. Vé bién Igi nhuan gop,
chung téi ky vong bién Igi nhuan gdép clia MCM sé tang Ién gan véi muic cla VNM, tuy
nhién, bién Igi nhuan gép chung c6 thé bj dnh hudng béi gia nguyén liéu sita dang c6 xu
hudng tang khi hoat déng kinh té toan cau dan phuc héi, mac du VNM dy kién tang gia
ban dudi 5% trong nam nay. Céng ty da chét gia nguyén liéu cho 6T2021 tir ddu nam
nay, do d6, nhiing thay déi trong gia nguyén liéu c6 thé phan anh nhiéu hon trong 6
thang cudindm. Chung téi gia dinh gia nguyén liéu siia trung binh tdng 15% cho ca nam.

Gia moét s6 nguyeén liéu siva chinh ($/MT)
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Ngudn: www.globaldairytrade.com

Don gian héa cdu truc cac céng ty con

GTN (VNM s&hiiu 75,3% c8 phan) da dugc c8 déng chap thuan sap nhap vai Téng cong
ty Chan nuéi Viét Nam (Upcom: VLC) va sau d6 hiy niém yét trén HSX. GTN hién nam
gitr 74,49% c8 phan (~47 triéu c8 phiéu) VLC trong khi VLC s& hitu 32,52% c8 phan
MCM (tinh dén thang 2/2020). Theo ban Ianh dao clia VNM, hanh déng nay nhdm don
gidn hoa co cdu té chuic, tdn dung nguén luc cho cac ké hoach phat trién tiép theo. VLC
la thuong hiéu 1au ddi hoat déng trong linh vuc chan nudi va s& hitu nhiéu quyén strdung
dat can cho cac dy an néng nghiép trong tuong lai, trong khi GTN chi dugc biét dén la
cdngty hoat déng theo mé hinh céng ty dau tu trong mudi nam trélai day. VLC sé& phat
hanh ¢ phiéu d& hoan déi vai 250 triéu cé phiéu GTN vai ty 18 1: 1,6 (tuc 1,6 ¢S phiéu
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GTN sé& dugc hoan d8i bang 1 c¢8 phiéu VLC). Phan s& hitu hién tai ctia GTN trong VLC
sé& bihly bd. VLC hién cé v8n diéu Ié 1a 361 ty déng. Sau khi hgp nhat GTN, von diéu 1é
mdiclhaVLCséla~1.723ty déng, trong d6, VNMndm 67,99% c8 phan. S& hiiu ctia VNM
tai MCM theo udc tinh clia ching téi sé tang lénla 49,2%.

Pau tu vao san pham thit bo

Ngoai mang kinh doanh siia do MCM van hanh, két qua kinh doanh ctia VLC khéng thu
hut nhiéu sy chu y trong nhiing nam qua sau khi bj anh hudng bdi dich ta Ign Chau Phi.
Tuy nhién, sau khi hgp nhat GTN, bén canh mang kinh doanh sita, VNM du kién dau tu
thém vao VLC dé khaithac thé manh vé chan nuéi ctia dan vi nay va thuc ddy hoat déng
kinh doanh thit ché bién, trudc hét 1a thit bo, tai Viét Nam. VLC gan day da céng bd hgp
tac véi cong ty Sojitz (Nhat Ban) dé thanh I3p lién doanh nhap khu, ché bién va ban cac
sdn ph&m thit bo tai Viét Nam, tan dung Igi thé mang lugi ban hang clia VNM va kinh
nghiém kinh doanh san phdm chan nudi cla Sojitz. Vén dau tu ban dau la 2 triéu $ (cé
thé tang lén trong nhiing ndm sau theo sy phat trién cuda lién doanh), véi VLC s& hitu
51% va Sojitz s& hitu 49%. Cac sdn phdm du kién sé ra mat vao ndam 2023, c6thétaora
2.000-2.300 ty déng doanh thu m&i ndm trong nhitng ndm dau tién. Ching téi sé phan
anh hoat déng nay vao moé hinh dinh gia khi buic tranh Igi nhuan tr& nén ré rang hon.
Sojitz tham gia vao nhiéu linh vuc kinh doanh tai Viét Nam, bao gém san xuat phan bon,
thiic an chan nudi, xay bot, ban budn thyc phdm, sén xuat thuc phdm ché bién s&n, kinh
doanh ctia hang tiénlgi, v.v....

Theothéngké ctia OECD, tiéu thy thit bo vabé cta Viét Namla 1,1 triéu tan (theo trong
lugng mdc ham) trong ndm 2019. Tuy nhién, san xuat trong nudc chi dap Ung khoang
35% s6 nay va con lai do nhap khau. Tiéu thu thit bo dugc ky vong sé tiép tuc tdng 1én &
Viét Nam nhd thu nhap va dan sé tang, diéu ndy co6 thé tao diéu kién cho VNM hé trg
tang trudng trong béi cdnh nganh stta cham lai. Tuy nhién, s& can thém vai nam nia dé
hoat ddng nay ghi nhan dong gép dau tién.

nghin tin - Tiéu thu, san xuat, nhap khau
thit bo & bé tai VN
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MCM dat muyc tiéu doanh thu thuédn nam 2021 dat 3.066 ty déng (+8,6% n/n) va LNST
399 ty déng (+13,5% n/n). MCM da phat hanh cé phiéu dé tang vén diéu l1é tu 668 ty
dénglén 1.100ty déng trong 2020. Téng sé tién thu dugc turdgt phat hanh nay 1a 1.249
ty déng, s& duing dé dau tu vao trang trai bd 4.000 con két hgp véi du lich sinh thai, mé
réng quy mo trang trai hién co, ndng cap va m&réng day chuyén san xuat sita nudc.

Tém lai, chung téi du phdng doanh thu thuin hgp nhat clia VNM 1a 64.450 ty déng va
LNST dat 11.459 ty déng, 1an lugt tdng 8,1% va 2,0% n/n trong 2021. K&t hgp phuong
phéap dinh gia DCF va P/E, gid muc tiéu clia ching téi cho cé phiéu la 112k déng/cp.
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MO HINHDINHGIAVNM % '(‘;':‘;‘;' 102.700 Gia '“(‘-;g;‘j,‘: 112.212 (t;";';:;’;‘ 211.085
:(‘:I:';)" Ity d8ngnéulkhéng cighlicht 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Doanh thu thudn 56.318 59.636 64.450 67.928 72.807

Téng trudng 7,1% 59% 81% 54% 7,2%
GVHB trirkhdu hao 27.798 29.759 33.010 34.843 37.390
Chi phi ban hang 12.993 13.448 14.855 15.657 16.781
Chi phi quén ly doanh nghiép 1.396 1.958 1.601 1.687 1.808
Doanh thu tai chinh 83 433 118 121 126
Chi phi tai chinh 78 165 69 70 73
EBITDA 14.135 14.740 15.034 15.792 16.880

Ty suét EBITDA 25,1% 24,7% 23,3% 23,2% 23,2%
Khau hao 1.948 2.209 2.266 2.340 2.453
Loi nhudn tif HDKD 12.187 12.531 12.768 13.452 14.427

Bién LN HOKD 21,6% 21,0% 19,8% 19,8% 19,8%
Lgi nhuan/Lé khac (1) (21) 2 2 2
Lgi nhuan/Ld tir cong ty LDLK (6) 4 2 1 1
Chi phi lai vay rong (615) (1.005) (1.016) (1.091) (1.221)

La&i sudt trung binh 6,5% 9,1% 7,8% 6,9% 6,3%

Hé s6 thanh toan Iéi vay (x) -19,8 -12,5 -12,6 -12,3 -11,8
Thué 2.241 2.283 2.329 2.458 2.647

Thué sust thuc té 17,5% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9%
Loiich CDTS (27) 137 159 190 229
Lginhuan rong 10.581 11.099 11.300 11.898 12.776
Tién mat dat dugc 12.529 13.308 13.565 14.238 15.229

Téng s8 lugng cé phiéu

1.741.688.000

2.089.955.445

2.089.955.445

2.089.955.445

2.089.955.445

EPS (VND) 5.470 4.774 4.859 5.115 5.491

T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 0,83 1,00 1,00 1,00 1,00

EPS hiéu chinh (VND) 4.558 4.774 4.859 5.115 5.491

Tang truong EPS hiéu chinh 3,5% 4,7% 1,8% 5,3% 7,4%
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ggﬁgi?ﬁ?«N MUC CBKTVA 2019 2020 2021F 2022F 2023F
Thay d&ivén luu déng -191 2.801 192 99 169
Capex 2.044 1.115 1.579 1.579 1.579
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 191 -2 1 1 1
Cac khodn muc dong tién khac -1.800 863 -468 197 -135
Dong tién tudo 8.685 10.257 11.324 12.756 13.344
Phat hanh cp (1) (14) - - -
Cétucdatrad 7.836 7.928 9.405 9.405 9.405
Thay d6ingrong -848 -2.315 -1.920 -3.351 -3.940
Ng réng cudi nam -9.826 -12.141 -14.061 -17.412 -21.351
Vén CSH 27.504 31.297 33.192 35.685 39.056
Gia tri s6 sach/cp (VND) 15.794 14.977 15.884 17.077 18.690
Norong / VCSH -35,7% -38,8% -42,4% -48,8% -54,7%
No'rong / EBITDA (x) -0,7 -0,8 -0,9 =ik, -1,3
Téng tai san 44.700 48.432 48.408 47.549 46.980
gmﬁg:::\HANANG SINHLOIVA 2019 2020 2021F 2022F 2023F
ROE 39,7% 37,8% 35,0% 34,5% 34,2%
ROA 25,8% 23,8% 23,3% 24,8% 27,0%
ROIC 58,5% 55,9% 54,8% 58,9% 65,6%
WACC 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%
EVA 49,4% 46,8% 45,7% 49,9% 56,5%
P/E (x) 22,5 21,5 21,1 20,1 18,7
EV/EBITDA (x) 14,3 13,7 13,5 12,8 12,0
EV/FCF (x) 23,3 19,7 17,9 15,9 15,2
P/B (x) 6,5 6,9 6,5 6,0 55
P/S (x) 3,8 3,6 33 3,2 2,9
EV/sales (x) 3,6 3,4 55,41 3,0 2,8
PEG 6,8 55 4,4 3,4 3,2
Suét sinh lgi c6 tuc 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
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Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Pho phong Phan tich

Nguyén Binh Thanh Giao

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

CVPT -Bat déng san

Pham Thai Thanh Truc
(+8428) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT -Cong nghiép

Huynh Anh Huy

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)
huyha@acbs.com.vn

NVPT - Khéi khach hang ca
nhan

Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh @acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Cong

nghé

Luong Thi Kim Chi

(+8428) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT -Taichinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
huyha®@acbs.com.vn

NVPT-Ky thuat

Luong Duy Phudc
(+8428) 3823 4159 (x250)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+8428) 38234876
tyler@acbs.com.vn
Trudng bo phan -
GDKHBC

Chu Thij Kim Huong
(+8428) 3824 6679
huongctk@acbs.com.vn
Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 3824 7677
thanhtt@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Chu Thi Minh Phuong
(+84 28) 3823 4159 (ext:357)

phuongctm®@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi
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10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

CVPT - Hang tiéu dung,
Coéng nghé

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext:
351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT-Céng nghiép

Tran Tri An Phuc

(+84 28) 3823 4159 (ext:
325)
phuctta@acbs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép
Lé Thi Mai Nhu

(+8428) 3823 3834
nhultm@®acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC

Ly Ngoc Dung

(+8428) 3823 4159 (ext: 313)
dungln.hso@acbs.com.vn

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

CVPT-DAau khi

Phan Viét Hung

(+8428) 38234159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NV Hé trg khach hang

Lé Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 3823 4798
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Phuong Nhi
(+8428) 3823 4159
(ext:315)
nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU:néu gid muc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 tuic) so véi gia thij trudng.
MUA: néu giad muc tiéu cao han 15% hodc hon (bao gédm suét sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

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

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 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. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé 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 hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo 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 Bd 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 nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (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, cac t& chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khéong 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 dugc 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 dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd 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 ctia 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
bao 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 ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao 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 tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do noé co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cia qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong 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, 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 cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao 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 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 khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla 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 thuén 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.
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