ACBS

MWG - MUA

Ngay 09/10/2023

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (28) 7300 3000 Bloomberg: ACBS <GO>



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

ACBS M oo

Luong Thi Kim Chi CTCP DAU TU THE GIGI DIDONG (MWG VN)

(+84 28) 7300 7000 - Ext: 1042

chiltk®acbs.com.vn Mac du két qua Igi nhuin con yéu nhung doanh thu cia cong ty da cé su cai thién
trong nhiing thang dau nam 2023. Theo dé, ching téi ky vong két qua kinh doanh

Bao cao cép nhét clia céng ty c6 thé kha quan hon vé cudinam 2023 va tré lai ting trudng trong 2024.

Khuyén nghi MUA Chuyén gia myc tiéu sang ném 2024 1a 56.944VND/cG phiéu. Khuyén nghi MUA.

HSX: MWG MWG ghinhan doanh thu thuan va LNST gidm manh 1an lugt 20,1% va 98,5% svck, dat
Banlé 56.571tydéngva 38,7 ty déngtrong 6T2023, do két qua kinh doanh am dam ctlia chudi

Gia muc tiéu (VND) 56.944 TGDD vaDMX. Trong8T2023, muc gidm doanh thu da thu hep chicon 17,2% svck, dat
Gia hién tai (VND) 47.950 76.455 ty déng. Congty khdng cdng bé sé liéu Igi nhuan 8T.

Tyléténg gia 18,7%  Chudi TGDD va DMX ghi nhan doanh thu gidam 27% svck trong 6T2023 (va 24,7% svck
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 2,1%

trong 8T2023) trong bdi canh stic mua clia ngudi tiéu dung yéu.
Téng ty suat Igi nhuan 20,8% .
Trong khi d6, chudi BHX bao cao doanh thu tang trudng 6,7% svck trong 672023 (va

Dién bién gia ¢ phiéu (%) 10% svck trong 8T2023) v&i doanh thu trén méi clta hang dang trén da tang.
YTD 1T 3T 12T

Tuyét doi 12,9 -12,2 12,8 -16,0
Tuong doi -1,0 -29 12,1 -22,8
Nguén : Bloomberg

Ngin - Biéu dd giao dich Mo
dong cp

Chudi An Khang tiép tuc tap trung thuc ddy doanh thu trén méi clia hang va téi uu hoa
van hanh dé nang cao hiéu qua kinh doanh, khéng uu tién mé réng mang lugi clra hang.
Chung téi du phong déng gép doanh thu cia An Khang vao MWG van con khiém tén,
khodng 2% trong 2023-2024 va chua tao Igi nhuan rong trong tuong lai gan.

Thi trudng dang theo doi sat sao cau chuyén phat hanh riéng l1é caia BHX. Hién tai, chua
70 18,000

60 16000 €O théngtin chinh thiic vé giao dich nay, tuy nhién, néu thanh céng, MWG sé& c6 thém
50 1‘2"888 ngudén vén dé mé réng chudi va ndm bat duge muc dinh gia thuc té danh cho BHX trong
40 51;%880 méat nha dau tu. Day c6 thé la co sé ban dau cho cac giao dich tiém nang sau nay.
30 :
20 §'888 Tom lai, chung téi dy phong doanh thu thuan ciia MWG la 118.755 ty déng (-11% svck)
10 2,000 vaLNST 14525 ty dong (-87,2% svck) trong nam 2023, tuong tu nhu du phong trudce vé
Y Aammmm o doanh thu nhung LNST gidm 60% so véi du phdng trudc. Sang nam 2024, MWG dugc
S &8 8§ 8 8 S ky vong ghi nhan tang trudng trélai, tdng 15,8% vé doanh thu va 722% vé LNST, tuong
Ung dat 137.535 ty déng va 4.315 ty déng, gidam 10% va 30% so v&i dy phdng gan nhat
P clia chuiing téi. Ly do chinh dén tur viéc diéu chinh gidm bién Igi nhuan gép cia TGDD va
Cd cau s hitu DMX trong b&i cdnh canh tranh gia ngay cang gay gat. Két hgp phuang phap DCF va
CTTNHHTuvenDautuThe o0 ST el e 9ia figey. o : .
gidi ban 18 ’ oanh thu, gia muc tiéu ctia ching t6i cho MWG la 56.944 d/cp, tuong duong tong
Arisaig Asia 4,3%  lginhuan 20,8% vao cudi nim 2024.
VietFund 4,3% 2021 2022 2023F 2024F 2025F
DT thuan (ty déng) 122.958 133.405 118.755 137.535 146.162
Téng trudng 13,3% 85% -11,0% 15,8% 6,3%
EBITDA (ty d6ng) 9.095 10.718 4.843 9.264 11.052
Théngké 06/10/2023  Bjén EBITDA 7,4% 8,0% 4,1% 6,7% 7,6%
Ma B|°°mberg MWG VN LN rbng (t)’/ déng) 4.899 4.195 525 4.313 6.028
) i 35.250—  Téng trudng LN 26,5% -14,4% -87,5% 721,6% 39,8%
Thap/Cao 52 tudn (VND) 60.500 _EPS (hiéu chinh, VND) 3.446 2.874 357 2.860 3.882
SL luu hanh (triéu cp) 1.462,5 Tang trudng 20,9% -16,6% -87,6% 701,0% 35,7%
Vén hoa (ty déng) 70.203 _ROE 27,3% 18,9% 2,2% 16,8% 20,0%
Vén héa (triéu USD) 2860 _ROA 9,0% 7,1% 1,0% 8,2% 11,8%
Room khdi ngoai con lai (%) 0,7 ROIC 22,0% 18,0% 2,5% 19,7% 28,1%
o s ' Ng rong /EBITDA (x) 0,6 0,1 (0,2) (0,7) (1,2)
Ty 1€ cpluu hanh ty do (%) 752 TEV/EBITDA (x) 7,9 6,7 14,9 7,8 6,5
KLGD TB 3 thang (cp) 7.015.409  "Ey/Doanh thu (x) 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5
VND/USD 24.545 P/E (x) 14,0 16,8 135,3 16,9 12,4
Index: VNIndex / HNX 1.132,2/232,1 P/B (x) 1,7 2,9 3,0 2,6 2,3
Cé tiic (d6ng) 1.000 500 500 1.000 1.000
Suat sinh Igi cé tuc 2,1% 1,0% 1,0% 2,1% 2,1%
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K&t qua kinh doanh 6T2023 kém kha quan

Doanh thu thudn cia MWG gidm 20,1% svck trong 6T2023 khi hai tru cét chinh Ia
TGDD va DMX déu bj tadc déng bdi maoi trudng kinh doanh khé khan do i) siic mua yéu va
ii) cdc nha ban & san phdm CNTT thuc thi chién lugc canh tranh vé gia. LNST gidm sau
98,5% svck do:

i)  biénlginhuan gdp thu hep,

ii) tylé Chiphibanhang & Quan ly doanh nghiép/doanh thu thuén tang,

i) thué suat thuc té tdng manh (Ién 86,6% trong 6T2023 so v&i 30% trong 6T2022),
do két qué kinh doanh 13i/16 khac nhau cta cac céng ty thanh vién, khién khoan muc
thué gén nhu triét tiéu Igi nhuan.

iv) Tuy nhién, Igi nhuan tai chinh tdng 192% (dat 252 ty déng, phan I6n nh& thu nhap
13i) da giup Igi nhuan clia cong ty khdng gidm sau hon.

KQKD MWG 6T2023 6T2022 Téng trudng
Doanh thu thuén (ty déng) 56.571 70.804 -20,1%
LNST (ty déng) 39 2.576 -98,5%
Bién LN gop 18,8% 21,8%
CPBH&QLDN/doanh thu thuan 18,6% 16,4%

Ngudn: MWG; ACBS

Tuy nhién, su cai thién dugc ghi nhan trong Q2/2023

Tang Tang S6lugng  +/-cira

. Tang N N N !

DT P9  tuengDT - tHON9 truong cUa  hangso

672023 9P 672023 bt DT hang  véi cudi

DT sk Q172023 Q2/2023  (tinhdén 2022

svck svck T8/2023)

TGDD

(bao gébm 13.351 23,6% -29,4% -33,4% -24,9% 1.171 -19
Topzone)

DMX 28.229 499% -25,9% -33,3% -17,7% 2.286 +2

BHX 13.670 24,2% +6,7% +5,5% +7,7% 1.706 -22

An n/a n/a n/a n/a n/a 540 +40
Khang

Nguén: MWG; ACBS

Doanh thu TGDD va DMX (bao gém Topzone va DMS) gidm 27% svck trong 6T2023
(va 24,7% svck trong 8 T2023) trong b8i cdnh siic mua yéu. Hau hét cac sadn phdm chinh
déu c6 doanh thu gidm svck trong 6 T2023 ngoai trirmay lanh (tdng trudng cao nhdmua
ndng néng ndm nay gay gat hon). Du vay, muc sut gidm doanh thu cla cac chudi va
doanh thu cung ctta hang da thu hep trong Q2/2023 so v&i Q1/2023.

Tinh dén cuithang 8/2023, TGDD (bao gém Topzone) cé 1.171 cira hang, gidam 19 cta
hang so v&i cudi 2022, trong khi DMX ¢6 2.286 cla hang, téng 2 clfa hang so vé&i cudi
2022. Chung téi cho rdng s8 lugng clra hang sé& khdng thay déi dang ké trong thai gian
t&i do quy mé cac chudi da khaldn va cdng ty hién khéng uu tién ma roéng mang ludi cla
hang. Tuy nhién, van c6 khd ndng m& mét vai clfa hang mdi hodc chuyén d8i mot sé clra
hang TGDD sang DMX tuy muic do hiéu qua.

Bién Igi nhuan gdp chung ca hai chudi dat 16,5% trong 6T2023 (so véi 21,5% trong
6T2022) do &p dung chién lugc canh tranh vé gia dé hd trg doanh thu, gia tang thj phan
(theo udc tinh cong ty) va ngoai ra con gidm hang tén kho. Ban Ianh dao MWG du kién
tiép tuc thyc hién chién lugc nay trong nlfa cudi nam 2023 cling véi mét sé diéu chinh.
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TGDD+DMX 6T2023 Q1/2023 Q2/2023
Tang trudng doanh thu svck -27% -34% -20%
Tang trudng doanh thu cung ctia hang n/a -37% -23%
Bién LN gép 16,5% 17% 16%

Source: MWG; ACBS

D&i vai chudi dién may EraBlue vira ra mat tai Indonesia vao thang 12/2022, MWG dang
chué&n héa mé hinh kinh doanh dé m& rong, dat muc tiéu dat 30 cfa hang vao cudi ndm
2023t 5 clra hang hién tai. Doanh thu 672023 cla chudi nay dat 150 ty déng.

Luu lugng khach hang tang thuc ddy doanh thu BHX. BHX duy tri tdng trudng doanh
thu mac du & muc khiém tén 6,7% svck trong 6T2023 (va 10% svck trong 8T2023).
Doanh thu trén méi clra hang cé xu huéng tang, chung téi udc dat 1,49 ty déng trong
thang 6 va 1,72 ty déng trong thang 8, t&t hon dy phong trudc. Két qua nay dugc dong
gbp bdi tadng trudng doanh thu nganh hang thyc ph&dm tuci séng va tang sé lugng hoa
don (trong khi gia tri héa don chua tadng dang ké do ngudi tiéu dung van dang cé xu
hudng tiét kiém), phu hgp vaéi chién luge clia céng ty la tap trung vao nganh hang thuc
phdm tugi séng lam trong tam dé thu hut khach hang. Bén canh nhiing cai thién vé
doanh thu, khodn 16 rong ctia BHX cling da gidm 54% svck trong 6T2023, phu hgp véi
du phéng clia ching téi. Bién Igi nhuan gép chua cai thién dang ké, dat 26% trong
6T2023, do trong thdi gian qua BHX uu tién cai thién chat lugng sdn phdm va méitrudng
mua sdm dé ting doanh thu han 1a c3i thién bién Igi nhuan gop.

KQKD cua BHX 1y déng
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—e— 36 lwong clra hang (c.trai) —e—DT/clra hang theo thang (c.phai)

BHX 6T2023 Q1/2023 Q2/2023
Tang trudng doanh thu svck 6,7% 5,5% 7,7%
Tang trudng doanh thu cung ctia hang n/a 16% 21%
Bién LN gop 26% 26% 26%

Nguén: MWG; ACBS
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Du phéng 2023-2024

Mac du khé c6 thé bat tdng manh trong nhiing thang tdi va nhiing thang dau nam 2024

do tinh hinh kinh té c6 thé can thém thdi gian dé phuc héi, ching téi vin ky vong két

qua kinh doanh ciia TGDD va DMX cai thién dan vé cudinam 2023 va tr&lai tdng trudng

trén co sd cd nam 2024. Ky vong nay dugc thic déy bai:

i) muamua sdm cudindm (tyu trudng, ra mat ban iPhone mdi, Giang sinh, Tét, v.v.),

ii) 13i suat gidm giup khoi phuc hoat déng tai chinh tiéu dung (ty trong doanh thu tu
hoat dong nay da quay trd lai mic 35% trong Q2/2023 so v3i 30% trong Q1/2023,
mac du van thap hon muc 40% trong cac ndm trudc),

iii) cac bién phap cta chinh ph nhadm gidi quyét mét sé van dé cla linh vuc bat déng
san va tai chinh, v.v.,

iv) buc tranh kinh té tuci sang hon khi xuat khdu — vén la mot trong ba tru cét kinh té
cua Viét Nam - phuc héi, va

v) chitiéu cta nguditiéu dung dugc ky vong sé caithién va chién lugc gia ré co thé két
thuc hoac thu hep trong 2024.

Chung t6i dy phéng doanh thu ciia TGDD va DMX c6 thé gidm tucng Ung 18,9% va
18,4% svck trong nam 2023 nhung sé& tang trudng trd lai v&i muic tang trudng du kién
1an lugt 1a 15,5% va 15,9% svck vao ndm 2024. Bién Igi nhuén gép chung cuta hai chudi
dugc du phdng & miic 16,9% cho nam 2023 va 19,4% cho ndm 2024, gidm so véi muc lan
lugt 1a 18,2% va 21,7% trong du phong trudce do bién Igi nhuan gop trong Q2/2023 thap
hon ky vong vi chién lugc canh tranh gia déi véi mat hang dién thoai va dién may gia dung.

D&i véi BHX, trong nlta sau ndm 2023, BHX sé& tiép tuc thuc ddy doanh thu trén méicla
hang bang cach tang quy mé gid hang, tan suat mua sam cda khach hang hién hiiu, thu
hut khach hang méi, cai thién hiéu qua va chi philogistic. Viéc ma& clra hang mdi van han
ché trong 2023 va BHX ciling chua c6 ké hoach md& réng manh trong 2024, trir khi viéc
md& mdi dong gop vao Igi nhudn clta chudi. Chung téi du phéng doanh thu ctia BHX sé&
téng 15,3% svck trong 2023, cao han 9% so vai du phong trudc, trong khi muc 16 rong
c6 thé gidm khodng 60% trong nam 2023, dua BHX tién gan hon dén diém hoa vén va
bat dau tao Igi nhuan rong trong 2024.

Chudi An Khang tiép tuc tap trung thic ddy doanh thu trén mai ctia hang va téi uu hda
van hanh dé nang cao hiéu qua kinh doanh, khéng uu tién mé réng mang lugi clra hang.
Chuing t6i du phong dong gop doanh thu clia An Khang vao MWG van con khiém tén,
khoang 2% trong 2023-2024 va chua tao Igi nhuan rong trong tuong lai gan.

Pinh gia

Chungtéi duphong doanh thuthuin ctiaMWG1a 118.755 ty dong (-11% svck) va LNST
la 525 ty dong (-87,2% svck) trong ndm 2023, tuong tu nhu dy phong trudc vé doanh
thu nhung LNST gidm 60% so v&i du phong trudc. Sang nam 2024, MWG dugc ky vong
ghi nhan tang trudng tra lai, tdng 15,8% vé doanh thu va 722% vé LNST, dat 137.535
ty déngva 4.315 ty déng, gidm 10% va 30% so vd&i du phong trudc.

Két hgp phuong phap DCF va EV/Doanh thu, gia muc tiéu cta ching téi cho MWG la
56.944 d/cp vao cudi 2024.

Phucng phap Dinh gia Ty trong Két qua
DCF 55.261 50% 27.631
EV/Doanh thu 58.626 50% 29.313
Gia muc tiéu 56.944

Nguédn: ACBS duphdng

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 5
Tel: (+84) (8) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



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

ACBS M oo

Chuing t6i st dung EV/Doanh thu lam phuong phap dinh gia thu hai thay vi P/E va tin
réng day la phuong phap phu hgp dé dinh gia tiing hoat déng kinh doanh ctia MWG khi
BHX chua c6 13i rong. Cu thé, ching téi dat muc tiéu ty Ié EV/Doanh thu la 1,0 1an cho
BHX, duatréntrung binh clia cac céngty cing nganh trén thé gidi, theo d6 gia muc tiéu
cho MWG theo phuong phap EV/Doanh thu la 58.626 déng/cp.

T':;t.rt.’; Tap hoa Dugc
Doanh thu 2024F 97.687 35.911 3.044
Ty 1é EV/Doanh thu muc tiéu 0,45 1,00 0,75
EV 43.959 35.911 2.283
Téng EV 82.153
No rong (6.200)
Lgiich CD khéng kiém soat 2
Gia muc tiéu 58.626

Nguédn: ACBS duphdng

Tuy nhién, MWG c6 ké hoach ban ti da 20% c8 phan BHX va mét s6 théng tin khéng
chinh thuic vé tién dd va dinh gia clia ké hoach nay trong thdi gian gén day c6 thé da tac
déng dén thj gia cé phiéu. Ty l1é EV/Doanh thu clia BHX c6 thé dugc nang 1én muc cao
hon tly thudc vao thda thuén va diéu khoan giao dich gitta MWG va nha dau tu. Trong
trudng hgp nay, gia dinh ty 1& EV/Doanh thu ctia BHX & muc 1,5 14n, gia muc tiéu cho
MWG theo phuong phap EV/Doanh thu nay sé& la 70.540 déng/cp.

T';;t.# Tap hoa Ducgc
Doanh thu 2024F 97.687 35.911 3.044
Ty 1é EV/Doanh thu muc tiéu 0,45 1,50 0,75
EV 43.959 53.866 2.283
Téng EV 100.108
No rong (6.200)
Lgiich CD khong kiém soat 2
Gia muc tiéu 70.540
Ngudén: ACBS du phdng
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MOHINHBINHGIAMWG  S*M&™ 47950 Cramue e 56.944 (t;";';:;’;‘ 70.203
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu thuan 122.958 133.405 118.755 137.535 146.162
Tang trudng 13,3% 8,5% -11,0% 15,8% 6,3%
GVHB 95.326 102.543 95.483 108.014 113.161
Chi phi ban hang trirkhdu hao 15.104 18.841 17.635 18.752 20.336
Chi phi quan ly doanh nghiép trirkhau hao 3.713 1.741 1.060 1.799 1.921
Doanh thu tai chinh 320 459 277 310 323
Chi phi tai chinh 40 21 12 14 15
EBITDA 9.095 10.718 4.843 9.264 11.052
Ty sudt EBITDA 7,4% 8,0% 4,1% 6,7% 7,6%
Khau hao 2.921 3.540 3.458 3.591 3.765
Lgi nhuan tir HDKD 6.174 7.178 1.385 5.674 7.287
Bién LN HPKD 5,0% 5,4% 1,2% 4,1% 5,0%
Lgi nhuan/L& khac 6 (518) (73) 9 9
Lgi nhuan/Lé tu cong ty LDLK (2) - - - -
Chi phil3i vay rong (294) 508 83 47 (341)
L&i suét trung binh -8,9% 15,1% 45,2% -1,3% 3,5%
HE s6 thanh toan I&i vay (x) -21,0 14,1 16,7 122,0 -21,4
Thué 1.570 1.955 704 1.321 1.606
Thué suét thuc té 24,3% 29,3% 54,1% 23,5% 21,1%
LgiichCDTS 3 2 0 2 3
Lginhuan rong 4.899 4.195 525 4.313 6.028
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 7.819 7.735 3.983 7.903 9.793
T8ng s6 lugng c8 phiéu 713.065.495 1.463.879.280 1.463.376.716 1.502.887.887 1.543.465.860
EPS (VND) 6.892 2.874 357 2.860 3.882
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 3.446 2.874 357 2.860 3.882
Tang truong EPS hiéu chinh 20,9% -16,6% -87,6% 701,0% 35,7%
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ggﬁlgt:'?fANN MYC CDKT VA 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Thay d&ivén luu déng 6.282 -54 393 1.847 770
Capex 4.976 4.460 650 930 1.230
Dau tuvao cty lién két, lién doanh -53 181 0 0 0
Cac khodn muc dong tién khac -641 1.261 310 310 310
Déng tién tu do -4.027 4.409 3.250 5.436 8.102
Phat hanh cp 226 188 - 439 452
Cé tuc 240 732 731 751 1.543
Thay d6ingrong 4.040 -3.865 -2.518 -5.124 -7.012
Ng réng cudi nam 5.307 1.442 -1.076 -6.200 -13.212
Vén CSH 20.366 23.918 23.712 27.713 32.650
Gia tri s6 sach/cp (VND) 28.665 16.398 16.206 18.389 21.034
Norong / VCSH 26,1% 6,0% -4,5% -22,4% -40,5%
No'rong / EBITDA (x) 06 01 -02 -0,7 -1,2
Téng tai san 62.971 55.834 53.109 51.986 49.912
gmsz:}\HANANG SINHLGIVA 2021 2022 2023F 2024F 2025F
ROE 27,3% 18,9% 2,2% 16,8% 20,0%
ROA 9,0% 7,1% 1,0% 82% 11,8%
ROIC 22,0% 18,0% 2,5% 19,7% 28,1%
WACC 10,8% 15,3% 15,5% 15,5% 15,5%
EVA 11,2% 2,7% -13,0% 4,2% 12,6%
P/E (x) 14,0 16,8 135,3 16,9 12,4
EV/EBITDA (x) 7,9 6,7 14,9 7,8 6,5
EV/FCF (x) -17,9 16,4 22,2 13,3 89
P/B (x) 1,7 2,9 3,0 2,6 2,3
P/S (x) 0,6 05 0,6 05 05
EV/Doanh thu (x) 0,6 05 06 05 05
PEG -0,5 01 06 01 06
Suét sinh lgi c6 tuc 2,1% 1,0% 1,0% 2,1% 2,1%
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LIEN HE

Tru sé chinh

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

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Quyén Giam déc phéng Phan tich

P Minh Trang
(+8428) 7300 7000 (x1041)
trangdm®@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh  Gidm déc phan tich nganh Tai

Bat dong san

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

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

chinh ngan hang

Cao Viét Hung

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

CVPT - Nang lugng

Pham Puc Toan

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

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc khdi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+8428) 7300 6879 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC

Ly Ngoc Dung

(+8428) 7300 6879 (x1084)
dungin.hso@acbs.com.vn

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

MWG - MUA

Chi nhanh Ha Néi

Ngay 09/10/2023

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
Banlé

Luong Thi Kim Chi

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

CVPT-Viméd

Nguyén Thj Hoa

(+84 28) 7300 7000 (x1050)
hoant@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC

Lé Nguyén Anh Thu
(+84 28) 7300 6879 (x1095)
thulna@acbs.com.vn

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

CVPT -Cong nghiép

Tran Nhat Trung

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

NVPT -PTKT

Vo Phu Hiiu

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

Nhan vién GDKHDbC
Hoang Trong Khoi
(+84 28) 7300 6879 (x1098)
khoiht.khdc@acbs.com.vn
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ACBS M oo

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu giad muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tiic) cao hon 20% so vdi gia thj trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tirc) cao han 10% dén 20% so véi gia thj trusng.
TRUNG LAP: néu gia muc tidu (bao gém suat sinh Igi c8 tirc) trong khoang -10% va 10% so véi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢6 tuic) thap hon 10% dén 20% so vdi gia thij trudng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi cé tuc) thdp han 20% so vdi gia thj trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia 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 nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng 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 céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich ndy. 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. Vivay 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 hoadc
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 cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo dadm 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& 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 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 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; hodc (b) cac khodn tén that do mét 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 céo nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, 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 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 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 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
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chic
nao, k& calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 16i khuyén dau tu cu thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia 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.
Cac 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 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 clia 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 cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.
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ACBS Research Department www.acbs.com.vn 10
Tel: (+84) (8) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



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

