ACBS

IMP - TRUNG LAP

Ngay 18/03/2025

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



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

ACBS

Luong Thi Kim Chi

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

Bao cao Cap Nhat
TRUNG LAP

HOSE: IMP
Dugc pham
48.200
47.400
1,8%

2,1%

3,9%

Khuyén nghi

Gia muc tiéu (VND)

Gia hién tai (VND)

Ty léténg gid

Suét sinh Igi c8 tuc ky vong
Téng ty suat Igi nhuan

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 02 02 -09 61,1
Tuong doi -52 -3,7 -6,1 54,3

Nguédn: Bloomberg

IMP - TRUNG LAP

Ngay 18/03/2025

CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM (IMP VN)

Céng ty duy tri tang trudng véi miic 10,6% svck vé doanh thu thuin va 7,1% svck
vELNST trong ndm 2024, tii nén cao trudc d6. LNST ndm 2025 dugc du phéng ting
18% svck nhd tiép tuc thic day cac san pham c6 gia tri cao, tiéu chuin san xuat
tién tién, va tac dong tu viéc khidu hao ting do cé6 thém nha may IMP4 sé trd lai
binh thudng. Gia muc tiéu clia chiing t6i cho c8 phiéu IMP dén cudi 2025 la 48.200
d/cp, tuong duong téng ty suat sinh I9i 3,9%. Xép hang TRUNG LAP.

IMP c6ng b6 doanh thu thuan (chua kiém toan) dat 2.205 ty déng (+10,6% svck) va
LNST dat 321ty déng (+7,1 svck) trong ndm 2024, vai téc dd tang trudng trd lai binh
thudng sau khitang vot trong giai doan 2022-2023. Doanh sé hang tu san xuat chiém
gén 100% doanh thu thuan.

Tang trudng doanh thu thuin dugc thuc day bdi kénh bénh vién (+45% svck theo
udc tinh cdia chung téi), vugt qua kénh nha thudc va dong gop doanh thu In nhat cho
IMP. Ké&nh nha thuéc udc tinh gidm 7% svck, bao gém muic tdng 74% svck tu cac
chudi ban 1& (@éng gop doanh thu vao kénh nha thudc hién van khiém tén & muc 9%).
Tang trudng gia tri, nhd nhu ciu tang déi véi cac sdn pham gia tri cao, 1a déng luc
téng trudng cho cac nha may EU-GMP (IMP2, IMP3, ngoai sy tham gia m&i cta IMP4)
du tang trudng san lugng sdn xuat chdm (khéng cé thong tin vé san lugng tiéu thu).
Khang sinh van |4 nhém san ph&m quan trong nhat, chiém 76% doanh thu cta IMP.

Ngin  Biéu dd giao dich rzncp Tang trudng LNST thap hon tang trudng doanh thu do bién Igi nhuén gép thu hep,
&6 1,200  cht yéu do khau hao gia téng vi IMP4 di vao hoat déng tir Q3/2023. Tuy nhién, tac
50 1000 gong nay dugc bu dép dang ké bai ty & chi phi ban hang va quan ly (CP BH&QLDN)
;g zgg trén doanh thu thuan dugc kiém soat tét.
20 400 Codng ty dang tién hanh xay dung nha may méi IMP5 theo chudn EU-GMP huéng
lg ‘ cz)oo dén céac loai thuéc phiic tap hon ngoai khang sinh (vd: thuéc tim mach, tiéu dudng,
I 3T YT YT YT O9ow v.v.). Nha may du kién khdi céng vao Q3/2025 va di vao hoat déng trong khodng
5 8 5 3 3 3 3 thang 12/2028 - Q1/2030.
Trong 2T2025, doanh thu thudn va LNTT Ian lugt tang 18% svck va 16% svck
Co ciu sd hiiu (cédng ty khdng cong bd LN?T). Trong khi kénh bénh vién duy tri tang trudng manh
SK va cac bén lidn quan mé 32% svck, kénh nha thudc cling cdi thién vagi tang trudng doanh thu 18% svck.
a 64.8% o . N n L A. )
(KBA, Binh Minh Kim) Trién vong 2025: Chung toéi ky vong céng ty cé thé dat doanh thu thuan 2.510 ty
Téng CT Dugc Viét Nam 22.0%  doéng(+13,8% svck) vaLNST 372 ty dong (+15,9% svck) trong 2025, nhd cong ty ti€p
tuc thic déy cac san phdm cé gid tri cao, tiéu chuén sdn xuat tién tién, va tac dong tu
viéc khau hao tdng do c6 thém nha may IMP4 sé trd lai binh thudng.

. R 2023 2024V 2025F 2026F 2027F
Thongké 17/03/2025 BT Thysn (ty dong) 1.994 2.205 2510  2.833 3.208
Ma Bloomberg IMPVN  75ng trudng 21,3% 10,6% 13,8% 12,9% 13,2%
Thap/Cao 52 tuan (VND)  29,136-56,500  EBITDA (ty déng) 446 504 570 647 736
SL luu hanh (triéu cp) 154  BiénEBITDA 22,4% 22,9% 22,7% 22,8% 22,9%
Vén hoa (ty déng) 7,254 LNrongsau CDKKS (ty dng) 300 321 372 427 489
Vén héa (triéu USD) 282 7ang t-rAL/o"ng’ 34,1% 7,1% 15,9% 14,8% 14,7%
Room khéi ngoai con lai (%) 256 EPS (hleu,chlnh, VND) 1.709 1.830 2.121 2.435 2.792

) j 7ang truong 45,6% 7,1% 15,9% 14,8% 14,7%

Ty & cp luu hanh ty do (%) 1.6 RoE 151%  150%  162% _ 16,8% _ 17,2%
KLGD TB 3 thang (cp) 189,153  ROA 12,8% 13,1% 14,3% 14,8% 14,9%
VND/USD 25,680 Ngrong/EBITDA (x) (0,3) (0,4) (0,4) (0,2) (0,1)
Index: VNIndex / HNX 1334.7/246.7  EV/EBITDA (x) 16,2 14,3 12,6 11,1 9,8
P/E (1an) 28,2 26,3 22,7 19,8 17,3

C8 tuc (dbng) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Sudt sinh Igi c8 ttic 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
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Tang truéng tét hon cac cdng ty ciing nganh du diéu chinh vé miic binh thuéng

IMP c6ng b6 doanh thu thuén (chua kiém toan) dat 2.205 ty déng, tdng 10,6% svck, tét
hon mét sé cdng ty cung nganh nhu DHG, TRA, DBD, DMC, mac du tang trudng tré vé
binh thudng sau khi tdng vot trong giai doan 2022-2023 do nhu ciu phuc héi manh mé
sau Covid.

Doanh thu

KQKD 2024 cac cong ty thuan +/- svck LNST +/- svck
DHG 4.885 -2,6% 779 -25,9%
TRA 2.337 1,6% 257 -9,8%
IMP 2.205 10,6% 321 7,1%
DMC 1.889 9,9% 203 10,6%
DBD 1.728 4,6% 275 2,2%

Nguén: BCTC céc céng ty; ACBS

LNST dat 321ty déng, tdng 7,1% svck. Chénhléch gilia tang trudng LNST va tang trudng
doanh thu dén tu bién Igi nhuan gép thu hep, chl yéu do khau hao tang khi IMP4 di vao
hoat ddng tir Q3/2023. Tuy nhién, ty 1& chi phi BH&QLDN trén doanh thu thuan dugc
kiém soat t&t da hd trgIgi nhuan.

KQKD cia IMP 2024 +/- svck Dong luc chinh

Ké&nh bénh vién duy tri téc dé tang truéng

a o,
Reaphithhed g2 *10,6% | 2nh méc dirkénh nha thudc ting cham.

Loi nhuén gop 856 *5.5% _ Kh4u hao tang do ghi nhan nha may IMP4;

Chi phinguyén vat liéu tang 8% svck
Bién LN gop 38,8%  -1,8diém% trong dé gid hoat chat tdng 3%;
San lugng san xuat trong 672024 thap.

Chi phi BH&QLDN 440 23%
CPBH&QLDN/DTT  20,0% -1,5diém% | ondcuonghieuquachiphi.
LNST 321 +7,1%

Nguén: IMP; ACBS
Kénh bénh vién thic ddy tang trudng

Chung téi udc tinh kénh bénh vién tang trudng doanh thu thuan 45% svck trong ndm
2024, so v&i muic gidm 7% svck cla kénh nha thudc. Kénh bénh vién trd thanh nguén
doéng gop 16n nhat chiém 55% téng doanh thu IMP, phi hgp véi muc tiéu mé réng kénh
nay cla cong ty trong nhiing nam qua.

Viéc duy tri d4u tu vao tiéu chudn san xuét tién tién 1a moét trong nhitng yéu té gidp gia
tri dau thau thudc vao bénh vién ciia IMP & Nhom 1 (*) tdng manh 73,3% svck va Nhom
2 tédng 29,5% svck trong 2024. Nhém 2 van chiém phan 16n nhat trong téng gia tri dau
thau clia congty.

(*) Nhém 1 bao gém (i) thudc biét duoc géc hodac (i) thudc dugc san xuét trén déy chuyén EU-GMP
(hodc tuong duong) tai cac nudc SRA/EMA hodc cé MA (Gidy phép luu hanh thudc) do cdc nudc SRA
cdp. Nhém 2 bao gém thudc duoc san xuét trén déy chuyén EU-GMP (hodc tuong duong) tai Viét
Nam hodc cac nudc ICH.
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. . .. Gia trj thudc trung thau caa IMP theo nhém thau
Doanh thu IMP theo kénh phan phoi

1,400 - 80%
! o o
100% 1,200 73.3% @ g
80% 1,000 7 % - 60%
° 800 / /
3 / % - 40%
60% 600 % 29.5%
& -
40% o = 9.3%
? o, 61(y 0 vy - L4 | /A % [=a o CV.\C oo/
53% 59% ° 51% ’
20% 43% 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Nhém1 Nhédm1l Nhom2 Nhém2 Nhom 3-5 Nhém 3-5
0%
2020 2021 2022 2023 2024 W Gia trj (ty déng)
® Tang trudng gia tri
B Khac EKénhbénhvién Kénh nha thuéc Thijphan cta IMP trong t8ng gia tri tring thau toan thij trudng

Nguén: IMP; ACBS
Tang trudng gia tri vugt trdi tang trudng san lugng

Mac du tang trudng san lugng sdn xuat chdm — tinh trang chung clia nganh trong vai
nam gan day — tdng trudng manh mé tai cadc nha may EU-GMP clia céngty (IMP2,IMP3,
ngoai su tham gia mai clia IMP4) dugc thuc ddy bai tang trudng gia tri, do nhu cau déi
vdi cac sdn ph&dm gia tri cao tdng. Danh muc sén ph&m cla IMP ngay cang huéng dén
cac sadn phdm céng nghé cao, gia tri cao nhu thuéc tiém va thudc phan tan, trong dé,
thuéc tiém déng gop 33% téng doanh thu nam 2024 ti miic 26% n&m 2023. IMP hién
sd hiiu 12 day chuyén san xuat dugc chiing nhan EU-GMP, cao nhat trong sé cac cong
ty dugc Viét Nam, cling cé Igi thé cho cdéng ty trong ddu thau vao bénh vién. Thuéc
khang sinh van 1a nhém san phdm quan trong nhat chiém 76% doanh thu cta IMP.

- 2 ~ > I3
Tang trudng san xuat cta cac nha may cua IMP Tang trudng ton? do'anh thu ctia cac
nha may
1,100 - 150%
IMP4 (khang sinhtiém non-beta ST 138%
lactam_EU-GMP) 900
700 - 100%
IMP3 (khang sinh cong nghé I
cao(cephalosporin & penicillin)_EU-... 500
o - 50%
IMP2 (khang sinh | —— 300 41%
udng(penicillin)_EU-GMP)
100 L
MP1 (non-beta, penicillin, thuc phimgg ~10% u 0%
b6 sung_WHO-GMP) -100 1 |MP1 IMP2 IMP3 IMP4 Others
- o 0,
-50% 0% 50% 100% 150% 300 50%
B Tang trudng gia tri Tang trudng khéi lugng = T8ng doanh thu (ty déng) = +/- svck (phai)

Nguén: IMP; ACBS
Du phong 2025 va Dinh gia

IMP van sé& chu trong dau tu vao cac tiéu chuédn sdn xuat tién tién, R&D dé ciing cé vi thé
va kha nang canh tranh & kénh bénh vién, trong khi viéc ma& rong kénh nha thudc dac
biét 1a cacchudi ban I& van tiép di&n. Chang téi ky vong cdng ty c6 thé dat doanh thu
thuan 2.510 ty dong (+13,8% svck) va LNST la 372 ty déng (+15,9% svck) trong nam
2025, nha tiép tyuc thac ddy cac sadn phdm co gia trj cao, tiéu chudn san xuét tién tién,
va tac déng tir viéc khau hao tdng do cé thém nha may IMP4 sé tré lai binh thudng. Su
khuyén khich va cac quy dinh hé trg sy phat trién nganh dugc, thic ddy thuéce san xuét
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trong nudc clia chinh phi (vd: khéng chao th&u thuéc nhdp khdu néu co it nhat 03 hang
trong nudc san xuat trén day chuyén san xuat thuéc dap ung nguyén tic, tiéu chuan
EU-GMP hodc tuong duong EU-GMP va dap ung tiéu chi ky thuat theo quy dinh ctia Bo
Y té va vé chat lugng, gid, khd ndng cung c8p nhu quy dinh tai Théng tu s6 03/2024/TT-
BYT; Luat Dugc slfa d8is6 44/2024/QH15, v.v.) cling hd trg cho hoat déng clia céng ty.

Két hgp phuong phap DCF va P/E, gia muc tiéu ciia ching téi cho IMP dén cudi 2025 la
48.200 d/cp.
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MO HINH DINH GIA IMP e 47.400 Cramue e w200 (SOUM 7254
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2023 2024V 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 1.994 2.205 2.510 2.833 3.208
Tang trudng 21,3% 10,6% 13,8% 12,9% 13,2%
GVHB trirkhau hao 1.111 1.253 1.432 1.617 1.832
Chi phi ban hang trirkhdu hao 304 307 350 395 448
Chi phi quan ly doanh nghiép trirkhdu hao 115 124 137 150 165
Doanh thu tai chinh 8 5 4 5 5
Chi phi tai chinh 26 22 25 28 32
EBITDA 446 504 570 647 736
Ty sudt EBITDA 22,4% 22,9% 22,7% 22,8% 22,9%
Kh&u hao 83 106 108 114 121
Lgi nhuan tid HDKD 364 399 462 533 615
Bién LN HPKD 18,2% 18,1% 18,4% 18,8% 19,2%
Lgi nhuan/Lé& khac 3 1 0 0 0
Lgi nhuan/Lé tu cong ty LDLK - - - - -
Chi phi lai vay rong (11) (4) (6) (5) (1)
L&i suét trung binh 4,9% 2,4% 2,7% 2,6% 1,3%
HE s6 thanh toan Ii vay (x) (33) 91) (72) (104) (492)
Thué 78 83 97 111 127
Thué suét thuc té 20,8% 20,7% 20,6% 20,6% 20,6%
Lgi ich CDCDBKKS = = = = =
Lgi nhuan rong sau CDKKS 300 321 372 427 489
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 382 426 480 541 610
Téng s8 lugng cé phiéu 70.038.449 154.042.762 154.042.762 154.042.762 154.042.762
EPS (VND) 3.760 1.830 2.126 2.440 2.794
T/d chia thudng/cé tuc béng cp (1an) 0,45 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 1.709 1.830 2.126 2.440 2.794
Tang truong EPS hiéu chinh 45,6% 7,1% 16,2% 14,5% 14,7%

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 7300 7000

www.acbs.com.vn

Bloomberg: ACBS <GO>


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

ACBS

IMP - TRUNG LAP

Ngay 18/03/2025
ggﬁlgtlﬂofANN MUC CBKTVA 2023 2024V 2025F 2026F 2027F
Thay d&ivén luu déng 318 116 116 122 141
Capex 61 90 90 300 300
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 0 -4 0 0 0
Cac khodn muc dong tién khac -82 -86 -84 -85 -85
Dong tién tudo -79 138 190 34 85
Phat hanh cp - - - - -
Cé tuc 67 70 154 154 154
Thay ding rong 145 -68 -36 120 69
No roéng cudi ndm -150 -218 -254 -134 -65
Vén CSH 2.085 2.183 2.401 2.674 3.009
Gia tri s6 sach/cp (VND) 29.778 14.175 15.589 17.360 19.538
Norong / VCSH -7,2% -10,0% -10,6% -5,0% -2,2%
No'rong / EBITDA (x) -0,3 -0,4 -0,4 -02 =0}
Téng tai san 2.393 2.505 2.686 3.079 3.484
gll-:‘:flleAHANANG SINH LQIVA 2023 2024V 2025F 2026F 2027F
ROE 15,1% 15,0% 16,2% 16,8% 17,2%
ROA 12,8% 13,1% 14,3% 14,8% 14,9%
ROIC 16,5% 16,3% 17,8% 18,0% 17,8%
WACC 8,2% 82% 8,2% 82% 8,2%
EVA 83% 81% 9,6% 9,8% 9,6%
P/E (x) 282 26,3 22,7 19,8 17,3
EV/EBITDA (x) 16,2 14,3 12,6 11,1 98
EV/FCF (x) -91,6 52,2 378 211,4 85,1
P/B (x) 1,6 3,4 3,1 2,8 2,5
P/S (x) 3,7 3.4 3,0 2,6 2,3
EV/Doanh thu (x) 3,6 33 2,9 2,5 2,2
PEG 1,2 2,1 1,5 1,3 1,2
Suét sinh lgi c6 tuc 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
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LIEN HE
Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH

Giam Déc Phéng Phéan Tich

D6 Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh B4t
ddng san

Pham Thai Thanh Truac

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

CVPT-Vatliéu Xay dung, Hoa
chat

Tran Nhat Trung

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

NVPT -PTKT

V6 Pha Hiiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Tai chinh

Cao Viét Hung

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

CVPT - Nganh bién, nuéc
Pham Duic Toan

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

NVPT - Dt liéu thi truéng
Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1110)
anhmd@®acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+8428) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

IMP - TRUNG LAP

Chi nhanh Ha Noi

Ngay 18/03/2025

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

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

Giam déc phan tich nganh Ban
1&, Céng nghé

Luong Thij Kim Chi

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

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

CVPT- Daukhi

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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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu cao han 20% (bao gém suét sinh Igi c8 tuc) so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muyc tiéu cao hon 10% dén 20% (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) so vdi gia thj trudng.

TRUNG LAP: néu gia muc tiéu chénh léch trong khodng -10% va 10% (bao gém suét sinh Igi ¢ tuic) so véi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu thap han 10% dén 20% (bao gdm sut sinh Igi c8 tirc) so véi gia thi trudng.

BAN: néu gid muc tiéu thap hon 20% (bao gém suét sinh Igi c8 tic) so vdi gia thi trudng.

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.

Cdéng 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 c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dot 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 ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bdo 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 B6 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 céac thdng tin chia dung trong bdo cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia 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 cia 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 dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif 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 cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta 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 chiia 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 sot nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lap 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 nhadm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay céc chiing khoan dugc trinh bay trong bén bao céo cé thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia ddc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khitién hanh
d4u tu. Gid tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so véi thuc té, két quad dau tu clia qua khir khéng bdo ddm
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, t& chiic vi pham cé nghia vu bai thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf 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 cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng 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 cdo 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 cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia 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 su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu théng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.
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