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Bao cao Cap nhat
Khuyén nghi MUA
HSX: VNM
Thuc phdm & dé udng
Gia muc tiéu (VND) 86.800
Gia hién tai (VND) 73.800
Tylétang gia 17,7%

Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 5,2%

Téng ty suat Igi nhuan 22,9%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 10,6 11,6 11,3 2,9
Tuong doi 1,2 155 11,6 1,6

Nguédn: Bloomberg
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CTCP SUA VIET NAM (VNM VN)

Bién Igi nhuan gop héi phuc tiép tuc hd trg Igi nhuan cia céng ty trong khi hoat
dong xuat khau thuc ddy tang truéng doanh thu trong Q2/2024. Ching toéi ting
nhe du phéng Igi nhuan 2024 thém 2% so véi cap nhat trudc va chuyén gia muc
tiéu sang nam 2025 & miic 86.800 déng/cp vdi khuyén nghi MUA.

Trong Q2/2024, VNM ghi nhan tdng truédng doanh thu thuén tét hon du phéng, ting
9,6% svck va LNST téng 21% svck. Ly ké 6T2024, doanh thu thuan va LNST téng
18n luot 5,7% svck va 18,6% svck.

Doanh thu néi dia, chiém 80% doanh thu thanh pham ctia ¢cdng ty, ting 1,9% svck
trong 6T2024 (trong d6 Q2 tang 3,7% svck), nhd tinh hinh tiéu thu cla nganh siia cé
chuyén bién tich cuc (muc gidm toan nganh chicon -1,8% svck trong Q2/2024 so véi
-2,8% svck trong Q1/2024 va -4% svck trong Q4/2023, theo VNM). Thj phén cla
cdngty tdng 1,7% trong 6T2024 nhd cac phan khuc siia chua uéng, sira hat, sita bot
cho ngudi cao tudiva sita dac.

Doanh thu ti thi truéng nudc ngoai ting 18,7% svck trong 6T2024, chiém 20%
doanh thu thanh phdm. Trong d6, hoat déng xuéat khau tryc tiép gay chu y véi muc
tang trudng 21,7% svck va cac céng ty con & nudc ngoai (AngkorMilk 8 Campuchia
va Driftwood 3 My) tang 15,6% svck. Két qua &n tugng clia hoat ddng xuéat khiu truc

Ngan v 3 - - . .
&9 Biéu d6 giao dich Ngza;”g’oo tiép dén tu viéc cang thang dia chinh trj leo thang, dic biét la & Trung Déng, khién
80 20'000 ngudi tiéu dung tai nhitng khu vic nay cé xu hudng tang du trir hang hoa va nhiéu doi
60 15,000 tha rai khéi thj trudng do lo ngai rai ro cling giup VNM gia tang thi phan tai day.
40 10,000 Bijén Igi nhuan gdp tangén muc 42,2% (6T2023: 39,7%), phu hop véi du phéng clia
20 ‘ | ‘ 5000 chung téi, gitp thuc ddy tang trudng LNST cla céng ty trong 6T2024 mac du ty 1é
O o i s o o0 chi phi BH&QLDN trén doanh thu thuén tang 1&én 24,4% (6T2023: 23,9%).
g ¢ 8 o o o o
8 = 8 8 3 & 8 Chungtéiduphongdoanh thuthuanva LNST ciaVNM & mic63.478 ty déng (+5,2%
svck) va 10.105 ty dong (+12,0% svck) trong nam 2024, cao hon khodng 2% so véi
L. A . . T 2 . < e a4 70
Co c3u sé hiiu cap nhat trudc. Tang trudng tuong ing cho nam 2025 dugc du phong la 4,3% svck
scic 3600 VA 6:0% svck. Gia muc tiéu cta chiing téi cho VNM dén cudi nam 2025 la 86.800
,0%
~ ~ k) 4 - ~ o,
F&N Dairy Inv. Pte.Ltd 17.7% dong/cp, tuong duong tong ty suat Igi nhuan 22,9%.
H H 0,
Platinum Victory Pte.Ltd 10,6% 2022 2023 2024F 2025F 2026F
. DT Thuén (ty déng) 59.956 60.369 63.478 66.188 68.909
Thong ké 15/08/2024  7ang trudng -1,6% 0,7% 52% 4,3% 4,1%
Ma Bloomberg VNM VN EBITDA (ty déng) 11.824 12.099 13.562 14.275 14.833
Thép/Cao 52 tuan (VND) ~ 63.000-81.200 _BiénEBITDA 19,7% 20,0% 21,4% 21,6% 21,5%
SL luu hanh (triéu cp) 2.090 I;-N rong (ty dong) 89.5 106 8.82704 92.9500 106..50406 11.00706
. s oaa ang truong -19,1% 4,2% 12,1% ,0% 5,0%
Vonh 154.2
énhdaty déng) 24239 555 (higu chinh; VND) 3.652 3.802 4.266 4.522 4.749
V6n héa (triéu USD) 6118 "7ang trudng -19,2% 4,1% 12,2% 6,0% 5,0%
Room khéi ngoai con lai (%) 48,7 ROE 27,1% 28,8% 30,5% 30,3% 29,4%
Ty l& cp luu hanh tu do (%) 35,2 ROA 16,7% 17,5% 18,7% 19,7% 20,7%
KLGD TB 3 thang (cp) 4.657.303 _Ngrong/EBITDA (x) (1,3) (1,2) (1,2) (1,3) (1,4)
VND/USD 25.210 EV/EBITDA (x) 11,8 11,5 10,3 9,8 9,4
Index: VNIndex/ HNX ~ 1223,56/228,54 Ev/Sales (x) 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0
P/E (lan) 20,2 19,4 17,3 16,3 15,5
P/B (14n) 5,2 4,9 4,6 4,3 3,9
C8 tuc (db6ng) 3.850 3.850 3.850 3.850 3.850
Suat sinh Igi cé tuc 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
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K&t qua kinh doanh 6T2024 gay chu y béi ca ting truéng doanh thu va Igi nhuan

Trong Q2/2024, VNM ghi nhan tang trudng doanh thu thuan 9,6% svck va LNST téng
21% svck, tao su khac biét so véi lich st tang trudng mot chii s thap hodc tham chi
gidm qua cac quy trong haindm qua. Ly ké 6 T2024, doanh thu thudn va LNST ctia VNM
tang lan lugt 5,7% svck va 18,6% svck.

Ngoai su hd trg tir tdng trudng doanh thu, tdng truédng manh mé ctia LNST dugc thac
d8y dang ké bdi bién Igi nhudn gdp tang Ién 42,2% (6T2023: 39,7%), du ty |& chi phi
BH&QLDN trén doanh thu thuan tang1én 24,4% (6 T2023: 23,9%).

SV
KQKD VNM Q2/2024  Q2/2023  svck oo, 6T2024  6T2023  svck
DT thuén (ty déng) 16.656 15195  9,6% 18,0% 30768  29.113  57%
LNST (ty déng) 2.696 2229 21,0% 222% 4903 4135 18,6%
Bién LN gop 42,4% 40,5% 422%  39,7%
Chi phi . . . .
BHS QLDN/DTT 24,2% 23,9% 24,4%  23,9%

Nguén: VNM; ACBS
Tang trudng doanh thu néi bat tu thj trudng nudc ngoai
Ca3 thi trudng ndi dia va nudc ngoai déu ghi nhan tang trudng doanh thu méac du thj

trudng nudc ngoai vugt tréi hon vai muic tang hai chir sé cao 18,7% svck trong 6T2024.

DT theo thj truong cia VNM*

W Noi dia
83% = Xuét khdu
80%

Nguédn: VNM: ACBS. *: tu'trong ra ngoai: 2022, 2023, 6 T2024

Doanh thu ndi dia, chi€ém 80% doanh thu thanh phdm cla cdng ty, tdng 1,9% svck
trong 6T2024 (trong d6 Q2 tang 3,7% svck). Két qua nay la nhd tinh hinh tiéu thu cla
nganh sita cé chuyén bién tich cuc (muc gidm toan nganh chi con -1,8% svck trong
Q2/2024 so v&i-2,8% svck trong Q1/2024 va -4% svck trong Q4/2023, theo VNM cho
biét) céng vdiviéc congty thic ddy hoat ddng ban hang da kénh, tai dinh vi thucng hiéu,
v.v... Thjphan ciia VNM tang 1,7% trong 6 T2024 nh& cac phan khuc siita chua udng, stia
hat, sita bét cho ngudi cao tudi va sita dac. Phan khuc sita bét tré em van kha dm dam
du VNM ghinhan muc gidm thap hon so véinganh nha gia cd hgp ly trong béi cdnh ngudi
tiéu dung nhay cdm hon vai cac thay ddi vé gia ca.

Cda cdu doanh thu ctia VNM theo khu vuc dia ly trong 6T2024:

sV

(ty déng) Q2/2024 Q2/2023 svck Q1/2024 6T2024 6T2023 svck
Noi dia 12.576 12.132 3,7% 18,0% 23.232 22.791 1,9%
Nudc ngoai 3.124 2.406 29,9% 19,4% 5.740 4.834 18,7%
Nguén: VNM; ACBS
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Doanh thu tur thi truéng nudc ngoai tang 29,9% svck trong Q2 va 18,7% svck1én 4.384
ty déng trong 6T2024, chiém 20% doanh thu thanh phdm. Két qua nay dugc dong gop

bdi tang trudng cla cac cong ty con & nudc ngoai (AngkorMilk & Campuchia va
Driftwood & My) va hoat ddng xuat khu truc tiép.

DT tu thj truéng

sV

nuéc ngoai (ty déng) Q2/2024 Q2/2023 svck Q1/2024 6T2024 6T2023 svck
Xu&t kh&u truc tiép 1,740 1,270 37.0% 342% 3,037 2,495 21.7%
Cong ty con & nude 1,384 1,136 21.8% 49% 2,703 2339  15.6%

Nguén: VNM; ACBS

N&i bat nhat trong nhom nay la hoat ddng xuat khau truc tiép tang trudng doanh thu
37% svck trong Q2/2024. C&ng thang dia chinh trileo thang, dac biét la & Trung Doéng,
khién ngudi tiéu dung tai nhiing khu vuc ndy cé xu hudng tang du trit hang héa va nhiéu
déi thu rai khéi thi trudng do lo ngairdiro cling giip VNM gia téang thi phan tai day. Ngoai
ra, viéc cédng ty tdng cac chuong trinh hé trg ban hang cho déi tac cling 1a mét yéu té
dong gop (bién Igi nhuan gia tdng gitp cdng ty c6 thém du dia hé trg ddi tac).

VNM dang xuat kh4u sdn phdm t&i 60 qudc gia/vung lanh thé, gém thi trudng trong
diém Trung Déng va cac thi trudng khac (Chau Phi, chau A TBD, v.v.). Cong ty hién chua
nhan thay hoat dong kinh doanh gap rii ro dang ké lién quan dén cang thang dia chinh
tri 3 Trung Déng, do xung dét hién chua cham dén pham vi phan phéi ciia VNM va syram
hiéu thj trudng sau nhiéu nam hoat ddng ciing gilp céng ty duy tri hoat déng tai cac thi
trudng nay cho dén nay. Trong 6T2024, doanh thu xuat khiu tryc tiép tdng 21,7% svck.

Doanh thu cda cac cong ty con & nudc ngoai tang 15,6% svck trong 6T2024, trong do
Q2/2024 tang 21,8% svck, nhd Angkor Milk duy tri da téng trudng va hiéu qua hoat
déng cua Driftwood dugc cai thién sau khi gidi quyét cac van dé vé san xuat va van
chuyén.

y ddng Tang trudng doanh thu thi truéng nuéc ngoai theo quy
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—@— Tang trudng XK truc ti€p svck theo quy (phai)
== =-Tang trudng DT cdng ty con & nuéc ngoai svck theo quy (phai)
Nguén: VNM; ACBS
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Bién Igi nhuan gdp phuc héi gitp thuc diy tang truéng LNST

Bién Igi nhuan gép ma3 rong nha gia nguyén liéu siia gidm da giup cong ty hién thyc hda
ky vong vé tang trudng Igi nhudn kha trong nam 2024. Bién Igi nhuan gép tdng Ién
41,9% trong Q1 va 42,4% trong Q2/2024 (6T2024: 42,2%) ti muc thdp nhat 5 ndm Ia
38,8% trong Q1/2023 va Q4/2022 (6T2023: 39,7%). Theo d6, LNST cua cdéng ty tang
21% svck trong Q2 va 18,6% svck trong 6T2024.

Bién LN gop ctiia VNM
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Nguén: VNM; ACBS
Gia cac nguyén liéu sita chinh ($/MT)
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Nguén: https://www.globaldairytrade.info; ACBS

Du phéng 2024-2025

Chung téi tin rdng stia va cac san phdm tu stia van 1a hoat déng kinh doanh chinh cla
cdng ty trong nhiing nam tiép theo. Trong nla cudi ndm 2024, doanh thu ti cac thi
trudng nudc ngoai cé thé tiép tuc da tang, tuy nhién ching téi cho rdng tang trudng cla
hoat ddng xuét kh&u truc tiép c6 thé khéng cao nhu trong Q2, trur khi tinh trang du trit
hang hoa van tiép di&n do cang thang dia chinh tri ngay cang gay gat hon.

Trong ndm 2025, ching téi dy phéng doanh thu cla céng ty cé thé tiép tuc da tang
trudng én dinh, trong khi tang trudng LNST c6 thé sé& khéng con dugc hé trg bdi bién
Igi nhu&n gdp mé& réng ti nén thap nhu trong 2024. Chung téi ky vong bién Igi nhuan
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gdp ndm 2024 hau nhu cé thé duy tritrong 2025 vai gia dinh gia sta nguyén liéu thé gidi
khéng co bién ddng manh trong ndm tai.

Pinh gia

Chung téi dy phong LNST ciia VNM c6 thé dat 10.105 ty dong (+12% svck) trong 2024,
tdng nhe 2% so v&i cap nhat trudc va 10.711 ty dong (+6,0% svck) trong nam 2025. Két
hgp phuang phap DCF va P/E, gia muc tiéu ctia chung téi cho VNM dén cudi nam 2025
la 86.800 dong/cé phiéu, tuong ducng téng ty suat Igi nhuan 22,9%.
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MO HiINH DINH GIA VNM e 73.800 Cramue e ss00 SO 154239
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 59.956 60.369 63.478 66.188 68.909
Tang trudng -1,6% 0,7% 52% 4,3% 4,1%
GVHB trirkhau hao 34.099 33.906 34.299 35.890 37.389
Chi phi ban hang 12.496 12.963 13.886 14.215 14.801
Chi phi quén ly doanh nghiép 1.267 1.428 1.762 1.838 1.916
Doanh thu tai chinh 181 177 183 188 194
Chi phi tai chinh 452 149 152 158 164
EBITDA 11.824 12.099 13.562 14.275 14.833
Ty sudt EBITDA 19,7% 20,0% 21,4% 21,6% 21,5%
Kh&u hao 2.341 2.300 2.357 2.422 2.460
Lgi nhuan tid HDKD 9.483 9.799 11.205 11.853 12.373
Bién LN HPKD 15,8% 16,2% 17,7% 17,9% 18,0%
Lgi nhuan/Ld khac 4 64 4 4 4
Lgi nhuan/Ld ti cong ty LDLK (24) (81) (8) (4) (1)
Chi phi Iai vay rong (1.033) (1.186) (1.088) (1.172) (1.308)
L&i suét trung binh 7,2% 8,0% 7,2% 6,9% 6,6%
HE s6 thanh toan Ii vay (x) -9,2 -83 -10,3 -10,1 -9,5
Thué 1.918 1.949 2.183 2.314 2.431
Thué suét thuc té 18,2% 17,7% 17,8% 17,8% 17,8%
LgiichCDTS 62 146 155 165 176
Lginhuan rong 8.516 8.874 9.950 10.546 11.076
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 10.857 11.174 12.308 12.968 13.536
Téng s8 lugng cé phiéu 2.089.955.445 2.089.955.445 2.089.955.445 2.089.955.445 2.089.955.445
EPS (VND) 3.652 3.802 4.266 4.522 4.749
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 3.652 3.802 4.266 4.522 4.749
Tang truong EPS hiéu chinh -19,2% 4,1% 12,2% 6,0% 5,0%
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ggﬁgi?ﬁ?«N MYC CDKT VA 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Thay d&ivén luu déng -3.712 2.540 133 94 93
Capex 1.320 1.475 1.475 1.475 1.475
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 3 -62 -25 -20 -18
Cac khodn muc dong tién khac -4.336 788 -1.774 -493 -1.134
Dong tién tudo 8.911 8.009 8.951 10.927 10.853
Phat hanh cp - - - - -
Cé tuc 8.046 8.046 8.046 8.046 8.046
Thay d8ingrong -865 38 -904 -2.881 -2.807
Ng réng cudi nam -14.780 -14.743 -15.647 -18.528 -21.335
Vén CSH 29.849 31.697 33.601 36.101 39.130
Gia tri s6 sach/cp (VND) 14.282 15.166 16.077 17.273 18.723
Norong / VCSH -49,5% -46,5% -46,6% -51,3% -54,5%
No'rong / EBITDA (x) =11,55 -1,2 -1,2 -1,3 -1,4
T6ng taisan 48.483 52.673 53.673 53.292 53.515
g;:::g:}\HANANG SINH LQIVA 2022 2023 2024F 2025F 2026F
ROE 27,1% 28,8% 30,5% 30,3% 29,4%
ROA 16,7% 17,5% 18,7% 19,7% 20,7 %
ROIC 44,9% 49,5% 52,0% 54,1% 56,7%
WACC 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
EVA 34,5% 39,1% 41,6% 43,7% 46,3%
P/E (x) 20,2 19,4 17,3 16,3 15,5
EV/EBITDA (x) 11,8 11,5 10,3 98 9.4
EV/FCF (x) 15,7 17,4 15,6 12,8 12,9
P/B (x) 52 4,9 4,6 43 3,9
P/S (x) 2,6 2,6 2,4 2,3 2,2
EV/Doanh thu (x) 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0
PEG -30,1 2,5 2,2 2,9 2,8
Suét sinh lgi c6 tuc 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
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LIEN HE
Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH

Giam Déc Phong Phan Tich

Pd Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm®@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Truac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Xay dung

Pd Tién Pat

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
datdt@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Taichinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nudéc
Pham Duic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Phua Hitu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@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

Chuyén vién GDKHbC
Tran Thj Thanh

(+84 28) 7300 6879 (x1120)
thanhtt@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

VNM - MUA

Ngay 16/08/2024

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phantichnganhHang CVPT- Daukhi

tiéu dung, Cong nghé
Luong Thj Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimoé & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

NVPT =D liéu thj truéng
Mai Duy Anh

(+8428) 7300 7000 (x1110)
anhmd@®acbs.com.vn

Phan Viét Hung
(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Logistic

Nguyén Thé Huing

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn
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ACBS VN o

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) thap 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 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.

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. Vivay 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 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 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 cla cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan 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 té chuic lién quan ctia 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 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 ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc lap 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 né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cta qua khir khéng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai chiing hay dugc si 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 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 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 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 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 (2024). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ca 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.
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