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Cac chi so chinh

Gid tri von hod (triéu USD) 684
Gia tri von hod (ty VND) 16.051
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 448
Gia Cao/thap nhat trong 52 tuan 72,3/24,7
(‘000 VND)
KLGD trung binh 3 thang (cp) 757.447
KLGD trung binh 3 thang (triéu 1,12
UsD) \
KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 26,31
Ty I€ s@ hitu nudc ngoai (%) 473
Ty |8 s6 hitu nha nudc (%) 38,58
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Nguon: Bloomberg

Thong tin co ban vé cong ty

Téng cong ty Viglacera — CTCP (VGC: HOSE) la doanh nghiép
san xudt VLXD hang dau v6i hon 40 ndm hoat dong. Hién co ciu
clia VGC gdm 40 cong ty thanh vién, trong d6 c¢6 7 don vi truc
thudc, 23 cong ty con va 7 cong ty lién két. Hoat dong kinh doanh
clia cong ty c6 thé dugc chia thanh 2 nhém phén khic chinh 12
bat dong san va vat liéu xay dung, trong d6 nhom thi hai bao
g0m 4 phan khdc chinh nhé hon 1a kinh xay dung, ng6i, dat nung
va st vé sinh.

LNST van gép thach thifc trong ngan han

Ké hoach LNTT giam manh trong nam 2023 vdi doanh thu hop nhét ndm 2023 ké hoach
la 14,5 nghin ty dong (cao hon 8% so voi két qua dat dugc nam 2022), trong khi ké
hoach LNTT hop nhét dugc dat 1a 1,2 nghin ty dong (thip hon 48% so véi két qua dat
dugc trong ndm 2022).

Két qua kinh doanh Q1/2023 giam manh: Doanh thu thuan dat 2,7 nghin ty dong (118
triéu USD; -27,6% svck). Loi nhuan rong dat 151 ty dong (-79,9% svck).

Lgi nhuén cua VGC trong nam 2023 sé gap thach thitc do nhu cau va gia kinh xay
dung dy kién diéu chinh giam. Chung t6i dy bdo doanh thu thuan trong ndm 2023 Ia
11,7 nghin ty dong (497 triéu USD; -16,2% svck), thap han ké hoach clia cong ty. Lo
nhuan trudc thué du bao trong ndm 2023 dat 1,2 nghin ty dong (-30,1% svck). EPS nam
2023 du bao a 2.709 dong, tuang duong P/E du phong 1a 13,6x- cao hon P/E trung binh
nganh 1a 11,5x.

Luan diém dau tu: Viglacera (VGC) 1a mot trong nhitng doanh nghiép dan d4u trong linh
vuc vat liéu xay dung bao gom kinh, gach 0p lat va st vé sinh. VGC da phat trién 11 khu
cong nghiép va co dién tich dat cho thué Ia 740 ha, tap trung & mién Bac va mién Trung,
VGC da thu hit duge nhiéu khach hang 16n, bao gom Samsung, Accor, BYD va nhiéu
doanh nghiép khac. Chung t6i ky vong VGC sé duy tri ngudn Igi nhuan on dinh tir viéc
cho thué céc khu cdng nghiép hién tai trong dai han. VGC dang giao dich voi P/E va P/B
2023 lan lugt 1a 13,6x va 1,8x.

Vé dai han, VGC sé co thé duy tri ty suat i nhuan cao hon tu dién tich cho thué hon 740
ha hién tai, dong thdi cong ty tiép tuc md rong cong suat trong mang kinh xay dung (md
rong kinh siéu trang tai nha may Phu My) va gach granite and ceramic (nha may Eurotile
sé di vao hoat dong vao cudi ndm 2023). Chung t6i st dung phuong phap SOTP va dua
ra gia muc tiéu 1a 43.600 ddng (tiém ndng ting gia 1a 21,8%) va khuyén nghi KHA QUAN
d6i voi co phiéu VGC.

Trong ngan han, ching t6i cho rdng nhitng thdng tin mdi vé khach thué dién tich 16n va
tdng trudng xuét khdu gach granite va ceramic sé ho trg cho gia co phiéu.

Ty dong 2019 2020 2021 2022 2023F
Doanh thu 10.146 9.433 11.194 14.608 11.648
Lgi nhuan rong 759 667 1.289 1.913 1.337
EPS (VND) 1.453 1.340 2.615 3.662 2.709
ROE 10,9% 9,5% 16,8% 21,9% 13,7%
ROA 41% 3,2% 6,0% 8,5% 5,7%
Ty sudt co titc (%) 2,7% 3,0% 41% 5,4% 5,4%
P/E 31 33,6 17,2 12,3 16,6
P/B 3,2 3,2 2,9 2,7 2,3
EV/EBITDA 6 6,1 9,2 6,7 8,7

Nguon: VGC, SSI Research
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Chung t6i da tham du PHCD do VGC t6 chitc vai ké hoach doanh thu hgp nhét ndm 2023 dugc dat 1a 14,5 nghin ty
dong (cao han 8% so vai két qua dat dugc nam 2022), trong khi ké hoach LNTT hgp nhét dugc dat 1a 1,2 nghin ty
dong (thap hon 48% so vai két qua dat dugc trong nam 2022). Ké hoach lgi nhuén thap cho ndm 2023 dén tit sy sut
giam doanh thu cta phan khac kinh (dc biét 1a do mitc nén cao dugc thiét Iap nam 2022) va mang KCN, trong khi
gach granite & ceramic c0 thé ting nhe do doanh thu xuat khau cao hon.

Ké hoach dau tu CAPEX Ia 2,8 nghin ty dong (tang hon 8 1an svck), chii yéu danh cho chi phi d4u tu dén bu giai
phong mit bang va xdy dung cac khu cong nghiép, cac du an nha d xa hdi, nha ¢ do thi. Chi phi CAPEX duy kién dugc
phan bo nhu sau: (I) dau tu cho Du an Nha may kinh ndi siéu trang Phi My - Giai doan Il véi cong suat 900 tin/ngay;
(ii) dau tu vao cac khu cong nghiép mdi vai tong dién tich 2.100 ha, bao gdm KCN Phi Ninh - Pht Tho (~450 ha,
giai doan 11a 150 ha); KCN Phu Ha giai doan 2 (100 ha); Khu A KCN Phong Dién - Thita Thién Hué (120 ha); KCN
Pong Triéu - Quang Ninh (425 ha); KCN Hoa Lac Hitu Lang - Lang Son (490ha); Cum KCN D6 thi - Dich vu Tay Phd
Yén (900 ha, trong do ¢6 700 ha d4t KCN va 200 ha dét do thi; va (iii) dau tu 50.000 can nha & xa hoi.

K& hoach chi tra 20% c¢o titc bang tién mat cho nam 2023.

Ké hoach thoai von tai VGC. BO Xay dung du kién sé thoai ty 16 so hitu 6 VGC tur 38,6% vé 0%. VGC tiép tuc thuc hién
cac cong viéc (dinh gia doanh nghiép, t6 chic dau gia) theo Quyét dinh s6 1479/QD/TTg ngay 29/11/2022 ciia Thu
tudng Chinh pht vé thodi von nha nudc tai doanh nghiép cho giai doan 2021-2025.

2022 Ké hoach 2023 % svck

Doanh thu (ty dong)

Doanh thu cong ty me 6.305 5.640 -11%

Doanh thu hgp nhat 14.592 15.750 8%

Lgi nhuan trudc thué (ty dong)

LNTT cia cong ty me 1.710 1.310 -23%

LNTT hop nhét 2.305 1.210 -48%

CAPEX (ty dong)

Bat dong san 107 875 718%

Pau tu ha tang khu cong nghiép va dich vu bao hd quyén sd hitu tri tué 1.572 1.846 17%

Nghién ctu & Phat trién va Dao tao 7 79 1029%

C4 tic (%) o 20% 20% 0
Nguon: VGC

Két qua kinh doanh Q1/2023 giam manh: Doanh thu thuan dat 2,7 nghin ty dong (118 triéu USD; -27,6% svck), thap
hon udc tinh doanh thu cia cong ty 1a -15% svck trong Q1/2023.

Cuthé hon, mang vt liéu xay dung (kinh xy dung, st vé sinh, gach granite & ceramic, gach ngoi - chiém 55%
tdng doanh thu) giam 28,4% svck do thi truong bat dong san sut giam. Theo CBRE: (i) doanh s6 ban can ho tai
TP.HCM giam 23% svck, day 1a mitc thap ky luc trong Q1/2023; (ii) s6 Iugng can hd mai chao ban tai TP. Ha
Noi giam 43% so vai quy trudc va giam 44% svck — day 1a mutc tang truang so véi quy trude thap nhét ké tur
Q1/2020.

«  Doanh thu kinh xay dung giam 48% svck. Doanh thu thiét bi vé sinh va ng6i 1an Iugt giam 34% va 30% svck trong
Q1/2023.

Doanh thu gach granite & ceramic tng 4% svck nho thi truong xuét khau tang truang 2,3 Ian svek (chiém 35%
doanh thu), bl dp cho su sut giam doanh thu ctia thi truong noi dia.

o  Khu cdng nghiép: VGC cho thué 11 ha tai cac khu cong nghiépYén Phong, Yén Phong mé rong, Bong Mai, Phi
Ha va cac khu cong nghiép khac, gip doanh thu dat 1,09 nghin ty dong (+18% svck) - chiém 40,1% tong doanh
thu. Gia thué trung binh 1a 91 USD/m2/chu ky thué (+11% svck). Ngugc lai, doanh thu BDS nha & chi dat 43 ty
dong (-92% svck) khi chi ghi nhan két qua clia cac duy an nha & cho cong nhan nhu dy an Yén Phong.
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Co cau doanh thu (ty dong) cia VGC tr Q1/21 dén Q1/2023

Doanh thu, LNST (ty dong) va ty suat lgi nhuan rong (%) cta VGC tir
Q1/21 dén Q1/2023
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Nguon: VGC
Ty suét lgi nhuan gop trong Q1/2023 dat 24% (-12,4% svck) do (1) Cac KCN mai (KCN Pha Ha va Tién Hai) co chi
phi dau tu cao hon va gia thué thip hon so vai cac KCN ci nhu KCN Yén Phong hay Yén Phong ma rong do vi thé
kém thuan lgi hon; (2) Gia kinh giam 24% svck, 1am giam ty suét loi nhuan; (3) Ty sudt Ioi nhudn cla nha & xa hoi
thap hon so vdi cac duy an khu dan cu. Nhin chung, nhitng yéu t6 nay déu c6 kha nang thu hep/ma rong ty suat 1o
nhudn trong tuong lai.
Chi phi 1ai vay trong Q1/2023 dat 88 ty dong (+46% svck) do Iai suét ting va ng vay tang 12% svck. Ty 1é ng/VCSH
(D/E) 1a 0,4x. Lgi nhuan rong dat 151 ty dong (-79,9% svck).
Trién vong nam 2023
Lgi nhuén VGC nam 2023 sé gap thach thiic do gia kinh xay dung du kién diéu chinh giam. Chung t6i du bao doanh
thu thuan trong nam 2023 1a 11,7 nghin ty dong (497 triéu USD; -16,2% svck), thap han ké hoach cua cong ty.
« Doanh thu mang kinh xay dung du béo dat 1,8 nghin ty dong (74 triéu USD) (-39,8% svck) — chiém 18% tdng
doanh thu, do gia giam 18% svck anh hudng tr nhu cu giam va canh tranh gia ting tur kinh nhap khau do chi
phi logistics giam so vai nam 2022. Ty suét |oi nhudn gop du kién dat 18,3% (so vai 37,8% trong nam 2022).
Trong nam 2022, doanh thu kinh xay dung c¢6 mitc nén cao do it canh tranh tit cac san phdm nhap khau khi chi
phi logistics tang manh va nha may Chu Lai (nha san xuét kinh chiém 15% thi phan) phai dong cifa dé sira chita.
« Doanh thu nha ¢ thuong mai du kién dat 100 ty dong trong ndm nay do phan I6n doanh s6 1,5 nghin ty dong tir
du an Bang Xa 2 da dugc ghi nhan trong nam 2022.
o Doanh thu mang thiét bi vé sinh 1a 1,0 nghin ty ddng (-9% svck) — chiém 10% tong doanh thu. Mitc giam nay
chii yéu 1a do sén lugng tiéu thu giam. Ty suét lgi nhuan gop du kién duy tri & mac 30% (-0,4% svck);
 Doanh thu gach granite & ceramic du béo dat 2,9 nghin ty ddng (+3,7% svck) — chiém 25,6% tong doanh thu,
nhd nhu cau xuat khdu du bao sé tdng. Gach granite & ceramic du kién sé chiém mot nita tong doanh thu xuat
khu trong nam 2023 (doanh thu xuat khau chiém 35% tng doanh thu gach granite & ceramic trong ndm 2022).
Téng truéng xuat khdu mang gach granite & ceramic nhd gia ban canh tranh va san pham da dang. Nhitng khach
hang mai bao goém InterBao tif Duc va La Fenice ti Y.... Trong khi d6, doanh thu ni dia giam nhe do san pham
phan khic trung cip ctia VGC chiém ty trong cao, phan khac it bi anh hudng bai hoat dong xay dung cac du an
khu dan cu bi sut giam nhu hién nay. Ty suét loi nhuan du kién dat 18,1% (-0,6% svck).
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Doanh thu khu céng nghiép dy bao dat 2,7 nghin ty dong (-11,9% svck), chiém 23% tong doanh thu. Tong dién
tich cho thué du kién dat 130 ha (-11% svck), trong d6 35 ha tit KCN Yén Phong IIC; 20 ha sé dugc Gliximco dy
kién thué tai Khu cong nghiép Tién Hai, tinh Thai Binh va 60 ha cho nha may san xuét xe dién tai KCN Phu Ha.
Gia thué trung binh cho ndm 2023 di ngang so véi cung ky. Mang khu céng nghiép tao ra ty suét Igi nhuan gop

12 46%.
Danh muc KCN cia VGC
Khu cong nghigp Tt;i’ng dién Dién tich Ih-mmg Téng v6n1 dé;u tr  Dién tic!1 con  Gia thué (USD/mZ/ch‘u Dién til.;pégéio b thE ﬁnquﬁt'(ha)‘
ich (ha) mai (ha) (ty dong) lai (ha) ky) dén bil
Tién Son - Bc Ninh 332 255 434 0 0 332 ' 0
Yén Phong - Bic Ninh 345 259 990 0 125 345 0
:\'I?n:e" Phong - Bac 221 148 2.234 69 100 192 29
;‘3" I 314 227 3.000 36 130 310 5
ac Ninh
Hai Yén- Quang Ninh 182 137 317 79 45 105 77
m’;g - BN 167 126 1114 22 60 167 0
Phd Ha - Phu Tho 350 273 1.587 147 55 307 43
529"9 LIS LY 284 217 682 179 18 284 0
ién Hue
Tién Hai (chang 1) -
Thai Binh 293 191 1.657 149 60 134 159
Péng Van IV - Ha Nam 300 231 1.947 14 60 300 0
Thuan Thanh | , 250 , 2.800 184 120 89 164
Nguon: VGC
Chiing t6i ky vong lgi nhuan trudc thué dat 1,2 nghin ty dong (-30,1% svck). EPS ndm 2023 du bao 1a 2.709 dong,
tuang duong P/E du phong la 13,6x- cao hon P/E trung binh nganh 1a 11,5x.
Luén diém dau tu
Viglacera (VGC) 1a mot trong nhitng doanh nghiép dan dau trong linh vyc vat liéu xay dung bao gom kinh, gach op lat
va st vé sinh. VGC dé phat trién 11 khu cong nghiép va c6 dién tich dat cho thué 12 740 ha, tap trung ¢ mién Bac va
mién Trung, VGC da thu hit dugc nhigu khach hang Idn, bao gdm Samsung, Accor, BYD va nhiéu doanh nghiép khac.
Chung t6i ky vong VGC sé duy tri ngudn Igi nhun on dinh tit viéc cho thué cac khu cong nghiép hién tai trong dai
han. VGC dang giao dich vai P/E va P/B 2023 lan lugt 1a 13,6x va 1,8x.
Vé dai han, VGC sé c6 thé duy tri ty suat lgi nhuan cao han tir dién tich cho thué han 740 ha hién tai, dong thoi cong
ty tiép tuc ma rong cong suat trong mang kinh xay dung (md rong kinh siéu trang tai nha may Phu My) va gach granite
and ceramic (nha may Eurotile sé di vao hoat dong vao cudi nam 2023). Chung t6i st dung phuong phap SOTP va
dua ra gia muc tiéu a 43.600 dong (tiém ndng tang gid 1a 21,8%) va khuyén nghi KHA QUAN dbi véi c6 phiéu VGC.
Trong ngén han, chung toi cho rdng nhitng thong tin mai vé khach thué dién tich 6n va tang truong xudt khau gach
granite va ceramic sé ho trg cho gia c6 phiéu.
Rai ro: (i) Nhu cdu xay dung cham anh huéng dén mic tiéu thu vat liu xay dung ctia VGC; (ii) Canh tranh gay gat
trong nganh vat liéu xay dung; (iii) Tang chi phi dén ba giai phong mat bang cho cac khu cong nghiép mai.
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Nguon: Bloomberg, SSI Research

Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém khé quan

S$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 5
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN BAU TU

PHU LUC BAO CAO TAI CHiNH NAM

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty dong 2020 2021 2022 2023F Ty dong 2020 2021 2022 2023F
Bang cén dobi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 1.950 2711 2.019 2.120 Doanh thu thuan 9433 11194 14608 11.648
+ D4u tu ngan han 81 231 129 0 Gia vbn hang ban -7.105 -8.322  -10.354 -8.433
+ Cé4c khoan phai thu ngdn han 1.012 886 1183 1.304 Loi nhuan gop 2328 2873 4254 3214
+ Hang tdn kho 3.415 3.657 4.235 3.956 Doanh thu hoat dong tai chinh 95 190 86 65
+ Tai san ngdn han khac 358 456 542 372 Chi phi tai chinh -199 -206 -324 -300
Téng tai san ngén han 6.816 7.941 8.108 7.752 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 229 288 304 319 Chi phi ban hang -758 -671 -936 -699
+ GTCL Tai san cb dinh 3.799 5.289 5.383 5.859 Chi phi quan ly doanh nghiép -604 -749 -912 -779
+ Bét dong san dau tu 5.479 1.961 1.952 2.049 Lgi nhuan tit hoat dong kinh doanh 866 1.560 2.264 1.598
+ Tai san dai han dé dang 3.916 5.206 5.775 5775 Thu nhap khac -26 -18 42 0
+ DAu tur dai han 820 618 689 1.361 Loi nhudn trudc thué 841 1.541 2.305 1.598
+ Tai san dai han khac 264 694 749 786 Lgi nhuan rong 667 1.289 1.913 1.337
Téng tai san dai han 14507 14.056 14.851 16.149 Loi nhuan chia cho co dong 601 1.234 1.728 1.279
Téng tai san 21.323  21.997 22959 23.901 Loi ich cua ¢6 dong thiéu s6 67 55 185 58
+ Ng ngén han 7.353 8.551 8.391 7.546
Trong do: vay ngén han 1.502 1.447 1.959 1.224 EPS co ban (VND) 1.340 2.615 3.662 2.709
+ Ng dai han 6.946 5.089 5.483 5.997 Gié tri s6 sach (VND) 14.084  15.730 16.895  19.605
Trong do: vay dai han 396 1.742 1.657 0 Ca titc (VND/c6 phiéu) 0 0 2.000 2.000
Téng ng phai tra 14299 13.640 13.873 13.543 EBIT 1.002 1.702 2.557 1.853
+ Von gop 4.484 4.484 4.484 4.484 EBITDA 1.533 2.287 3.126 2.408
+ Théng du vén ¢6 phan 932 930 930 930
+ Loi nhuén chua phan phoi 712 1.411 1.660 2.875 Tang trudng
+ Quy khac 897 1.533 2.012 2.070 Doanh thu -7,0% 18,7% 30,5%  -20,3%
Vén chii s& hitu 7.024 8.357 9.085 10.358 EBITDA -8,1% 49,2% 36,7%  -23,0%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 21.323 21.997 22.959 23.901 EBIT -12,1% 69,9% 50,2%  -27,5%
Lgi nhuén rong -12,1% 93,2% 48,4%  -30,1%
Luu chuyén tién té Von cha s hiu -0,4% 19,0% 8,7% 14,0%
Dong tién it hoat dong kinh doanh 2.733 -991 1272 4712 Vén diéu I8 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -2.710 502 230 -372 Téng tai san 4,8% 3,2% 4,4% 41%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -820 1.291 427 -2.393
Luu chuyén tién thuan trong ky -797 802 1.929 1.947 Dinh gia
Tién dau ky 2.710 1.950 2.752 4.681 PE 33,6 17,2 12,3 13,6
Tién cudi ky 1.910 2.752 4.681 6.628 PB 3,2 2,9 1,6 1,8
Gia/Doanh thu 2,1 1,8 1,4 1,7
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét cd titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 0,93 0,93 0,97 1,03 EV/EBITDA -0,1 9,2 6,7 8,7
Hé s6 thanh toan nhanh 0,41 0,45 0,4 0,45 EV/Doanh thu 0 1,9 1,4 1,8
Hé s6 thanh toan tién mat 0,28 0,34 0,26 0,28
Ng rong / EBITDA -0,19 0,09 0,33 0,15 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 6,22 10,59 10,17 7,26 Ty suét lgi nhuan gop 24,7% 25,7% 29,1% 27,6%
Ngay phai thu 33 24,8 19,9 29,9 Ty suét lgi nhuan hoat dong 10,4% 15,2% 16,8% 15,4%
Ngay phai tra 58,5 52,5 51 62,5 Ty suét lgi nhuan rong 7,1% 11,5% 13,1% 11,5%
Ngay ton kho 178,5 155,1 139,1 177,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 8,0% 6,0% 6,4% 6,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 6,4% 6,7% 6,2% 6,7%
Co cau von ROE 9,5% 16,8% 21,9% 13,7%
Vén cha s hitu/Tong tai san 0,33 0,38 0,4 0,43 ROA 3,2% 6,0% 8,5% 5,7%
N phai tr&/T6ng tai san 0,67 0,62 0,6 0,57 ROIC 8,8% 13,9% 17,5% 12,8%
No phai tr&/Vén cha s6 hitu 2,04 1,63 1,53 1,31
No/Von chii 6 hitu 0,27 0,38 0,4 0,12
No ngan han/Vén cha sd hitu 0,21 0,17 0,22 0,12
Nguon: VGC, SSI Research
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$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN BAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két ring (1) quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi voi chiing
khodn va/hodc t6 chic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhigém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé
hodc quan diém trong bdo céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang téi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tng chung cua thi trudng trong 12 théng tdi.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so vi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.
TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao godm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy
nhién SSI khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gi chua cong b nao. Céc y kién thé hién
trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cua ching t6i 1
hop Iy trong céc trudng hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay co thé thay doi bat ki ldc nao ma khong can thong bao. Béo céo nay
khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khodn nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién,
giam dbc, nhan vién clia SSI va cong ty con co thé co v thé hodc ¢o thé anh huong dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co
thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi dugc Iuu hanh ndi bo va khong dugc cong bb cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém dbi vai bat ky thiét
hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén b, du béao, va du doan nao
trong bao cdo nay sé do ngudi ding tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich Nganh Bao bi gidy Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga

Kinh té trudng Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién phén tich cao cap
hungpl@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051
Thai Thi Viét Trinh Dit ligu

Chuyén vién phan tich Vi md Nguyén Thi Kim Tan

trinhttv@ssi.com.vn Chuy@n vién ho trg

SDT: (484 — 24) 3936 6321 ext. 8720 tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
Phan tich Binh lugng
D6 Nam Tung
Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iuong
tungdn@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8709
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