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Co cau sd hitu

Truong ThiLé Khanh 43,5%
Mitsubishi Corp. 6,6%
Lam Quang Thanh 4,6%
Théngké 25/01/21
Ma Bloomberg VHCVN
Th&p/Cao 52 tuén (VND) 227128(;
SL luu hanh (triéu cp) 182
Vén hoa (ty déng) 7.733
Vén hoéa (triéu USD) 334
Room kh&i ngoai con lai (%) 73
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 50,2
KLGD TB 3 thang (cp) 1.151.721
VND/USD 23.165

Index: VNIndex / HNX 1.166,05/231,84
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CTCP VINH HOAN (VHC VN)

Phat trién mang collagen/gelatin

Két qua chua kiém toan ctia VHC ndm 2020 ghi nhan DT thuén gidm 10,6% n/n (dat
7.037 ty déng) va LNR gidm 40,2% n/n (dat 704,8 ty d6ng). Bién LNG ctia VHC trong
nam 2020 gidm 5,3 ptd xuéng 14,2% do san lugng va gia ban déu gidm. C3 thj trudng
Hoa Ky (-19,8% n/n) va Trung Quéc (-22,7% n/n) déu ghi nhan sy sut gidam do anh
hudng tu dich b&nh COVID-19. Xét theo cd cdu sdn phdm, cd DT tir mang ca philé va
sdn phdm GTGT déu gidm, lan lugt 1a -11,2% n/n va -13,2% n/n. DT VHC trong nam
2020 dugc bu ddp mét phan tu su gia tdng DT clia mang collagen/gelatin va cac phu
ph&m.

Gia ca tra nguyén liéu binh quan trong nam 2020 gidm 16,3% n/n. Tuy nhién, diéu nay
khéng thé bu dp su tdng manh cla chi phi van chuyén va su syt gidm cla gia ban.
Chung téi udc tinh gia ban binh quan ASP ctia VHC trong nam 2020 gidm 2,8% n/n, dat
2,5 USD/kg. Theo dai dién VHC, gia ASP gidm 15% trong quy 3/2020 va phuyc héi 5-
10% tuthang 10. VHC hién c6 69,2 ty déng ng dai han. Ching téi danh gia day co théla
mét chién luge tot trong bdi canh I3i suat cho vay tai Viét Nam dang & muc thap.

VHC gén day da mualai 49,89% c8 phan céng ty Sa Giang (HNX: SGC) tu SCIC v&iténg
vén dau tu 1a 347,7 ty déng. Diéu ndy cho thay quyét tdm cla ban 1anh dao trong viéc
phét trién phan khuc hang gia tri gia tang. Vao thang 10/2020, VHC d3 md rong day
chuyén san xuét collagen/gelatin tr2.000 tan 1én 3.500 t&n/nam va s& m3 réng thuong
hiéu Wellness v&i cac sdn phdm tripeptide va nano collagen la san phdm c6 GTGT cao
haon so véi cac san phdm collagen/gelatin hién nay.

DOC céng bé muc thué chéng pha gia 0,09 USD/kg déi vai VHC trong két qua so bé.
VHC dang thuong lugng vai DOC. Quyét dinh cudi cung sé& dugc cong bé vao thang
4/2021. Sang nam 2021, chung t6i ky vong DT VHC sé tang 5,6% n/n (dat 7.430,6 ty
déng). Bién LNG dy kién sé& dat 15,1% nhd cac san phdm GTGT mdi, nhung van duéi
muic binh quan giai doan 2018-2019. Do van khéng chac chan vé téc dé phuc héi cla
nén kinh té toan cau, ching tdi khéng duphéng DT ti cac cong ty lién két. Cling véi chi
phi lai vay sé& dugc ghi nhan trong ndm 2021, ching téi udc tinh VHC sé dat LNR 688,5
ty déng, -2,3% n/n. Chung tdi chua ghi nhan khoan thué chdng pha gia VHC phai ndp
cho dén khi quyét dinh cudi cing dugc céng bé.

Chung téi tiép tuc dinh gia VHC dya trén binh quan phuong phap DCF va PE. Chung téi
dat PE muc tiéu 13 9,4x, phu hgp véi muc binh quan cac DN xuat kh&u thay sdntai VN va
th&p hon binh quan An D6 Ia 34,7% (14,4x). Chung téi dua ra gia muc tiéu 43.100 d/cp,
tuong duong ty suat sinh 16i 3,8% TSR va ha khuyén nghi xuéng GIU.

2018 2019 2020 2021E 2022E
DT Thuén (ty déng) 9.271 7.867 7.037 7.431 7.980
Tang trudng (%) 13,7 -15,1 -10,5 56 7,4
EBITDA (ty déng) 1.834 1.292 878 1.005 1.161
Téng trudng (%) 93,8 -29,6 -32,1 14,5 15,5
LN rong (ty déng) 1.442 1.179 705 689 824
Téng trudng LN (%) 1385 -18,2 -40,2 2.3 19,6
EPS (hiéu chinh, VND) 15.607 12.776 3.874 3.784 4.527
Téng trudng (%) 1382 -18,1 -69,7 -2,3 19,6
ROE (%) 41,5 26,5 14,1 12,5 13,6
ROA (%) 25,4 18,3 10,2 9,4 10,6
Ng rong/EBITDA (x) 0,3 -0,6 -0,3 -0,9 -0,9
EV/EBITDA (x) 2,6 3,4 10,2 8,3 7,0
PER (lan) 2,7 3,4 11,1 11,3 9,5
PBR (1an) 1,0 1,6 1,5 1,3 1,2
C8 tuc (dbng) 4.000 = 2.000 1.000 2.000
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 9,3 - 4,7 2,3 4,7
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KQKD nam 2020

VHC bao cdo KQKD chua kiém toan cho nam 2020 vdi doanh thu thuan gidm 10,6% n/n
(dat 7.037 ty déng) va Igi nhuan réong gidm 40,2% (dat 704,8 ty déng), 1an lugt hoan
thanh 100% va 96,7% du phéng cd ndm 2020 clia chung téi. Ty suat Igi nhuan gop cla
VHC trong nam 2020 gidm 5,3 ptd, dat 14,2% do ca san lugng va gia ban déu gidm. Kim
ngach xuat khiu tu thj trudng Hoa Ky (-19,8% n/n) va Trung Quéc (-22,7% n/n) déu syt
gidm do &nh hudng tu dich b&nh COVID-19. Kim ngach xuét kh4u sang thj trudng EU
tdng 29,8% n/n nhung khéng thé bu dap dugc sy sut gidm ti cac thjtrudng khac.

Xét theo co cdu san phdm, DT ti mang ca phi & va san phdm gia trj gia tang déu gidm
trong ndm 2020, lan lugt -11,2% n/n va -13,2% n/n. Diéu nay dugc bu dap phan nao bai
DT tang trudng ti mang collagen/gelatin (+18,7% n/n) va phu phdm (+20,8% n/n).
Theo VHC, mang collagen/gelatin khéng bi anh huédng béi dich bénh COVID-19 va day
sé la mot trong nhiing chién lugc phat trién chinh ctia DN trong tucng lai.

Gia ca tra nguyén liéu binh quan trong nam 2020 gidm 16,3% n/n. Tuy nhién, diéu nay
khong thé& bu dap sy tang gia cta chi phi van chuyén va sy syt gidm cla gia ban. Chung
t6i udc tinh gia ban binh quan ASP cda VHC giam 2,8% n/n, dat 2,5 USD/kg. Theo VHC,
gid ASP da gidm 15% n/n trong quy 3/2020 va d3 héi phuc 5-10% tir thang 10.
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Nguén: VASEP

Trong nam 2020, VHC ghinhén 69,2 ty déng ng dai han. Chung téi danh gia day la budc
di tét trong béi canh 13i suat cho vay tai Viét Nam hién dang & muic thap. Vi lugng tién
mat 1.405,3 ty dong tinh dén cudi ndm 2020, VHC van co6 lugng tién mat rong.

VHC gén day da mua lai 49,89% c6 phén cla céng ty Sa Giang (HNX: SGC) tu SCIC vdi
téng von dau tu la 37,7 ty déng. Sagimex la doanh nghiép san xuat va xuat khdu banh
phéng tém tir ndm 1960 vd&i téng cdng suat 200 tdn/ndm. Diéu nay cho thay quyét tam
cla ban 1anh dao VHC trong viéc phat trién mang san ph&m gia trj gia tang. Vao thang
10/2020, VHC da m&roéng day chuyén san xuéat collagen/gelatin tir 2.000 tén [én 3.500
tan/n&m. VHC cling thanh 1ap mdt doanh nghiép tai Singapore hoat déng trong linh vuc
thuc ph&dm va s& mé& réng thuang hiéu Wellness vdi cac sdn phdm tripeptide va nano
collagen — dong sdn ph&dm cao cdp cé gia tri gia tdng cao hon so véi cac sdn phdm
collagen/gelatin hién nay.
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Trién vong nam 2021

Thué chdng ban pha gia

B& Thuong mai Hoa Ky (DOC) gan day da cong bé két qua sa bd vai muc thué chéng
ban pha gia déi véi VHC 1a 0,09 USD/kg vi nhan xét gia ban ctia VHC thép hon gia tri
théng thudngla gia ban binh quan cta An D6 taithi trudng My, sau khi da diéu chinh cac
chi phi truc tiép va gian tiép khac. Muc thué suat déi véi toan Viét Nam van dugc gilr
nguyén & murc 2,39 USD/kg.

VHC dang thuang lugng véi DOC vé phuong phap tinh toan. Theo dai dién VHC, kha
nang cao muc thué 0% déi véi VHC sé dugc cédng bd & quyét dinh cudi cung, dukién vao
thang 4/2021.

Tuy nhién, néuI&i phan bac bi tir chéi, chung téi udc tinh VHC sé trd ~5,5 triéu USD (129
ty déng) cho cac 16 hang dugc xuat trong ky xem xét POR 16 (tirthang 7/2017-8/2018)
va mot khoan tam ting khac cho cac 16 hang sap tai.

Bién Igi nhuan cao hon tu cac mat hang gia tri gia tang

Budc sang nam 2021, chung toi ky vong VHC sé dat tang trudng doanh thu 5,6% n/n
(dat 7.430,6 ty d6ng), dugc hd trg bdi:

1) sdnlugngtiéu thu dukién tdng 3% n/n do nén kinh té cé thé phuc héi trd lai

2) mathangcatragiatrigiatangdukién sé cé xu huéng phuc héi vsi muc tang trudng
7,6% n/nva

3) phan khuc collagen/gelatin dy ki€n sé& tang trudng 7,2% n/n vdi gia ban tang 5%
nh& cac san phdm mdi.

Ty suat Igi nhuén gdp VHC trong ndm 2021 du kién sé& tang |én va dat 15,1% nhd cac
sdn ph&m gia trj gia tdng mai. Muc bién Igi nhuan nay van thadp hon muc 19,5%-22%
trong giai doan 2018-2019 va cao hon so vdi giai doan 2016-2017. Chung tdi cho rang
day la muc bién Igi nhuan hgp ly trong béi canh gia ca tra nguyén liéu hién nay. Trén thyc
té, ty sudt Igi nhuan gdp cta VHC cé xu hudng tang cling v&i sy gia tang gia ca tra
nguyén liéu nhu trong ndm 2018 khi gia nguyén liéu dat dinh 32.500 VND/kg. VHC c6
Igi thé stic manh dam phan gia vao thai diém do dac biét khithué chéng ban pha gia cla
cac doanh nghiép khac déu & muc cao 3,87-7,74 USD/kg. Thém vao do, Igi nhuan VHC
it bi anh hudng badi gia dau vao nhd vao ty 1€ tu cung nguyén liéu cao tré 60%. Vdi tinh
hinh kinh té thé gidi con nhiéu bién déng va nhu cau tiéu thu thap tu cac thj trudng
truyén théng chinh, chung téi cho rdng VHC kho c6 thé dam phan dé tang gia ban cao
hon trong giai doan hién nay.

Vélau dai, chung téitin réng ty suat Igi nhuan gop ctia VHC c6 thé héiphuc va dat 16,6%

trong vong 3 ndm t&i nhG 1) mat hang gia tri gia tdng va mang collagen/gelatin 1a chién
lugc phat trién chinh va 2) su phuc héi clia nén kinh té toan cau sé thuc déy tiéu dung.
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Bién lgii nhuan gép VHC va gia ca tra nguyén liéu VNDikg
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Nguén: VASEP, VHC

Do viéc nén kinh té thé gidi c6 thé sém phuc héi hay khdéng van chua chic chan, nén
chung t6i khoéng tinh dén bat ky doanh thu nao tu cac céng ty lién két. Cung véi chi phi
I3i vay cao hon, chung t6i udc tinh Igi nhuan rong ctia VHC trong ndm 2021 gidm 2,3%
n/n, dat 688,5 ty déng. Chung téi van chua ghi nhan khodn thanh toan cho thué chéng
ban pha gia cho dén khi quyét dinh cuéi cung ctia DOC dugc céng bé.

Dinh gia

Chung t6i tiép tuc dinh gia c8 phiéu VHC dua trén gia tri binh quan 2 phuong phap DCF
va PE. Chung t6i dat PE muc tiéu 3 muc 9,4x, phu hgp vdi binh quan cac doanh nghiép
xuat kh&u thly san tai Viét Nam. Mdc PE muyc tiéu clia ching téithap hon 34,7% so vdi
muc binh quan AnDs, 1a quéc gia dai dién dugc DOC chon dé so sanh trong ky xem xét
POR 16. Chung téi dua ra muic gid muc tiéu 43.100 d/cp cho VH, tuong duong véi muic
ty suét Igi nhuan 3,8%. Ching téi ha khuyén nghj xuéng GIU déi véi c8 phiéu VHC.
Chuing téi tin rang cac nha dau tu nén dgi dén khi phan quyét cudi cung ctia DOC dugc
cdng bé vao thang 4/2021 dé c6 cai nhin ré nét hon vé trién vong VHC trong thai gian
téi.
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MO HINH DINH GIA VHC taﬁ?g:;’; a2.500 @ m(‘-;%:‘i;‘: 43.100 (t}"zg:;"; 7.733
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Doanh thu thuan 9.271 7.867 7.037 7.431 7.980 8.705

Tang trudng (%) 13,7% -15,1% -10,5% 5,6% 7,4% 9,1%
GVHB trirkhau hao 7.083 6.175 5.841 6.076 6.451 6.960
Chi phi ban hang va QLDN 354 401 318 350 368 402

Chi phibén hang va QLDN/DTT 3,8% 5,1% 4,5% 4,7% 4,6% 4,6%
EBITDA 1.834 1.292 878 1.005 1.161 1.343

Ty sudt EBITDA (%) 19,8% 16,4% 12,5% 13,5% 14,5% 15,4%
Khau hao 149 160 195 236 271 303
Lgi nhuan tir HDKD 1.685 1.133 683 769 890 1.040

Bién LN HPKD (%) 18,2% 14,4% 9,7% 10,3% 11,2% 11,9%
Chi phi l3i vay rong -9 24 58 -26 3 28

Chi phi'lai vay/Ng rong trung binh 1,1% -50,7% -12,4% 4,8% -0,3% -2,4%
Thué 246 130 86 76 92 131

Thué sudt thuc té (%) 14,5% 9,9% 9,9% 9,9% 10,0% 12,0%
LgiichCDTS 0,1 - - - - -
Lgi nhuan rong 1.442 1.179 705 689 824 959

Bién lgi nhudn rong (%) 15,6% 15,0% 10,0% 9,3% 10,3% 11,0%
Tién mat dat dugc 1.591 1.339 900 925 1.095 1.262
Sé lugng c8 phiéu (triéu cp) 92,4 181,9 181,9 181,9 181,9 181,9
EPS (VND) 15.607 12.776 3.874 3.784 4.527 5.270
T/d chia thudng/c8 tuc bang cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 15.607 12.776 3.874 3.784 4.527 5.270
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 138,2% -18,1% -69,7% -2,3% 19,6% 16,4%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Thay d8i vén luu déng 1.115 -546 282 -87 176 232
Capex 715 378 606 386 391 392
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 229 454 -27,3 - - -
Cac khodn muc dong tién khac 195 267 13 99 76 91
Déng tién tu do -123 1.386 -40 629 505 594
Phat hanh cp 0,1 89,5 - - - -
Cétucdatra 363 185 364 - 364 364
Thay d8ing rong -374 -1.331 482 -624 -172 -282
NG rong cudi nam 619 -712 -231 -855 -1.027 -1.310
Gia tri doanh nghiép 4.546 7.021 7.502 6.878 6.706 6.423
Vén CSH 4.015 4.875 5.157 5.846 6.305 6.901
Gia tri s& sach/cp (VND) 43.452 26.795 28.345 32.129 34.656 37.926
Nog'rong / VCSH (%) 15,4% -14,6% -4,5% -14,6% -16,3% -19,0%
Nog'rong / EBITDA (x) 03 -0,6 -0,3 -0,9 -0,9 -1,0
Téng tai san 6.299 6.612 7.192 7.501 8.013 8.608
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADPINHGIA 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
ROE (%) 41,5% 26,5% 14,1% 12,5% 13,6% 14,5%
ROA (%) 25,4% 18,3% 10,2% 9,4% 10,6% 11,5%
ROIC (%) 25,3% 18,0% 9,5% 9,7% 10,6% 11,3%
WACC (%) 11,5% 11,9% 11,4% 11,8% 11,8% 11,7%
EVA (%) 13,9% 6,1% -1,9% -2,1% -1,2% -0,5%
PER (x) 2,7 33 11,0 11,2 9,4 81
EV/EBITDA (x) 26 33 10,1 82 69 58
EV/FCF (x) -36,9 51 -188,6 10,9 13,3 108
PBR (x) 1,0 1,6 15 13 1,2 11
PSR (x) 04 1,0 11 1,0 1,0 09
EV/sales (x) 05 0,9 1,1 09 08 0,7
Suét sinh Igi ¢& tuc (%) 9,4% - 4,7% 2,4% 4,7% 4,7%
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ACBS i

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu giad muc tiéu cao han 15% hodc hon (bao gém suét sinh Igi cé tuic) so vdi gia thj trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi c8 tuc) so vdi gia thi trudng.
BAN:néu téngty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cua 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
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 do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic ¢c6 lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vai cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé co 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 ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao 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 B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép ti ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao céo (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 ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi 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 cdo nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia 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 sot nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap 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 cado nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chiic
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khédng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo 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 trj 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.
Céc két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khi khdng bdo 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 béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé 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 céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do doé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén céac 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.

© Copyright ACBS (2021).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoéc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang vin ban ctia ACBS.
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