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Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 85.500
Thép nhét 52 tuan (VND) 10.654
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 32.916
Thi gia vén (ty VND) 4.902
Free float (%) 49
P/E trwot (x) 18,4
P/B hién tai (x) 3,1
Co cau sé hivu

E-land Asia Holdings Pte., Ltd

Singapore 43,3%
VCBF 2,6%
Le Quoc Hung 1,9%
Khac 52,2%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Birc Hao

hao.nguyenduc@vndirect.com.vn

RESEARCH

Khuyén nghi
KEM KHA QUAN

Ty suét cé tirc
1,21%

Nganh
Hang tiéu dung

= Trong 2020, doanh thu TCM gidm 4,8% svck va LN rong tang 27,5% svck,
[an lwot hoan thanh 102,3% va 101,2% dy phong cua ching toi.

= Hop déng véi Adidas 1a dong lwc tang trwéng chinh cho LN 2021.

= Chung ti ha khuyén nghi tir Trung lap xudng Kém kha quan do tiém néng
tang trwdng da phan anh vao gia.

KQKD 2020 theo sat dw phong cutia chiing toi

Doanh thu TCM gidm 12% svck xuéng 752 ty déng trong Q4/20 do doanh thu
mang thiét bi bdo hod y t& (BHYT) gidm. Cu thé, doanh thu tir khau trang vai va
mang thiét bi BHYT gidm 72% sv quy trwdc do nhu cau gidm. Doanh thu c& nam
2020 dat 3.470 ty déng (-4,8% svck), hoan thanh 102,3% dw phéng c& ndm cla
chang t6i. Khéng tinh déng gép ctia khau trang vai va san pham thiét bi BHYT,
doanh thu mang dét may gidm 24,6% svck trong khi doanh thu mang vai va soi
lan lwot dat 694 ty ddng (+22,1% svck) va 278 ty ddng (-21,1% svck).

LN rong 2020 taing manh chi yéu dén tir mang thiét bi BHYT

Trong 2020, BLNG cia TCM tang 1,8 diém % nho tang ty trong dong gop tr
mang thiét bi BHYT va don hang tir Adidas ké ttr Q4/20. Chung t6i wéc tinh BLNG
ctia mang thiét bi BHYT trong khodng 25-30%, cao hon BLNG mang FOB (17%-
20%). Téng no gidm 25,8% svck do TCM chuan bij tat toan cac khodn no dai han
chd yéu dung dé tai tro cadc nha may dét, gitip cho chi phi 1ai vay gidm 48% svck.
Nhé& dd, LN rong 2020 clia TCM tang manh 27,5% svck, dat 276 ty dong.

Hop dong véi Adidas la dong Iwe chinh cho ting trwéng LN rong 2021

Chung t6i cho réng da tang gia cd phiéu TCM vira qua la do théng tin vé& hop
déng gitra TCM va Adidas. Theo TCM, cong ty s& san xuat quan 4o thé thao duéi
hinh thirc don hang FOB. Chung t6i ky vong don hang véi Adidas sé Ién t&i 12
triéu sp/ndm, twong dwong 40% cong suét may ctia nha may Vinh Long va déng
gop 30% vao téng doanh thu hang may méc trong nam 2021.

KQKD 2021 dwoc cung ¢ nhé doanh thu hang may méc

Chung t6i nang du phéng doanh thu 2021 5,1%, twong dwong dat 3.844 ty déng
(+8,4% svck) nham phan anh doanh thu tlr don hang véi Adidas. Chung t6i ciing
nang gia dinh BLNG 0,5 diém % va thu nhap tai chinh 20,3%. Theo dé, LN rong
ctia TCM wéc tinh ting 24,3% svck dat 343 ty ddng trong 2021.

Ha khuyén nghi tte Trung lap xuéng Kém kha quan

Chung t6i nang gia muc tiéu 67,5% Ién 59.800d/cp sau khi str dung EPS muc tiéu
2021 va nang P/E muc tiéu Ién 12 Ian. Ching téi ha khuyén nghi tr Trung lap
xubng Kém kha quan do céac yéu tb tich cwc da dwoc phan anh vao gia. Tiém
nang tang gia bao gdm 1) nhu cau vai tir thi trwéng ndi dia cao hon du kién va 2)
khéi lwong d&t hang tir Adidas cao hon dy kién. Rui ro gidm gid: tinh trang Covid-
19 tai cac thj trwéng xuét khau ctia TCM xau di.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 3.644 3.470 3.844 4.084
T&ng trwéng DT thudn (0,5%) (4,8%) 10,8% 6,2%
Bién loi nhuan gop 15,9% 17,9% 18,6% 19,6%
Bién EBITDA 11,5% 12,4% 13,4% 14,5%
LN rong (ty) 218 276 343 394
Tang trwdng LN rong (17,6%) 26,7% 24,3% 14,7%
Tang trwdng LN c6t 16i (8,7%) 34,4% 16,2% 19,8%
EPS co ban 3.516 4.455 5.536 6.350
EPS diéu chinh 2.904 3.902 4,982 5.222
BVPS 22.856 26.295 28.851 31.079
ROAE 16,2% 18,1% 20,1% 21,2%1

Ngudn: VND RESEARCH
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Hinh 1: Tém tat KQKD

% so v&i dw
Ty VND Q4/2019 Q4/2020 2019 2020 % svck bao 2020 Chu thich
Doanh thu 855 752 3.644 3.470 7,4% 102,3%

Doanh thu tir mang soi giam 21,0% swvck trong 2020 do gia
ban trung binh giam 5% swck va san lwgng giam 20% béi
lwong ciu gidm manh béi dich bénh va anh hwéng tir chién
tranh thwong mai My Trung.
Doanh thu mang Vai tang 22,1% svck trong ndm 2020 chi yéu
Vai 153 188 569 694 22,0% 81,1% tlr nhu cau tang tré lai clia thj trwong ndi dia sau khi hiép
dinh EVFTA chinh thirc cé hiéu lwc
Doanh thu tr mang may mac trong nam 2020 giam 8,2%

Soi 68 60 352 278 -21,0% 91,4%

Hang may méc 615 488 2.647 2.429 -8,2% 106,4% svck do anh hwédng bdi dich covid-19, d&n dén nhu cau giam
manh tai thj trwdng My va Han Quoc.

Bon hang truyén théng 615 456 2.647 2.001 -24,4% 98,6%
Dé thich (ng Wi tinh hinh dich bénh, TCM d& cha dong

Khau trang va d bao ho y t& - 32 - 428 - 77,8% chuyén sang san xuét d6 bao hd y té va khau trang khang
khuén tir Q2/2020

Khéac 17 15 77 69 -9,8% 0,0%

L¢i nhuan gop 149 143 585 620 6,0% 99,0% Bién LN gdp nam 2020 tang 1.8% diém do bién lgi nhuan cao

Bién LNG 17,43% 19,02% 16,1% 16,9% 1.8% diém 1% diém hon tr mang PPE va don hang méi tir Adidas trong Q4/2020

Chi phi ban hang va

QLD’:\‘ (SGaA) g 73 63 287 286 -0,3% 107,3%

% SG&A so véi doanh thu 8,54% 8,38% 7,9% 8,2% 0.4% diém 0,3% diém

Loi nhuan tir hoat déng kinh doanh 80 92 292 334 14,4% 115,6%

Loi nhuan khac 1,2 1,7 5 3 -42,2% 38,6%

LNTT 81 93 274 343 0,0% 105,3%

LN rong 63 75 217 276 27,5% 101,2%

Ngudn : VND RESEARCH

Doanh thu mang thiét bi BHYT giam manh 72% sv quy trwéc trong Q4/20
do nhu cau sut giam. Doanh thu mang nay chi dat 32 ty déng (-72% sv quy
trwdce), chiém 4,3% tbng doanh thu Q4/20 do cac khach hang tai Hoa Ky dé tich
tri hang tlr Q3/20. Trong ndm 2020, doanh thu méang thiét bi BHYT dat 428 ty
déng, chiém 17,6% doanh thu dét may va 12,3% téng doanh thu ctia cong ty.

Doanh thu tte mang vai tang manh trong 2020 sau khi hiép dinh EVFTA
chinh thirc ¢6 hiéu lwc va nhu cau cta cac nha san xuat san pham thiét bi
BHYT tang. Mang vai cia TCM huéng loi tir viec cung cép vai khang khuén
cho cac doanh nghiép dét may khéac trong chudi san xuat khau trang vai va cac
don hang thiét bi BHYT. Bén canh dé, hiép dinh EVFTA chinh thirc c6 hiéu lwc
twr thang 8/2020 da giup hé tro doanh thu mang vai trong nwéc, gilp cho cac
khach hang cltia doanh nghiép dap &ng quy tac xuét x¢. Doanh thu mang Vai
trong ndm 2020 dat 694 ty ddng (+22,1% svck), chiém 20% téng doanh thu.

Pai dich Covid-19 khién doanh thu xuét khau s@i va hang may méc am
dam. Sau khi dich buing phat, doanh thu tir xuat khdu soi va hang may méc lao
dao do gian doan chudi cung (rng, nhu cau sut gidm va hoat déng san xuét bi
dinh tré. M&c du TCM da c6 cac don hang thiét bi BHYT dé bu dap cho sw thiéu
hut cac don hang truyén théng, doanh thu tir mang soi va hang may méc 1an
lwot gidm 21,1% va 8,2% svck xubng 278 ty dong va 2.429 ty dong. Hoat dong
gia cong khau trang va hang thiét bi BHYT c6 yéu cau ky thuat thap hon so véi
cac don hang may mac truyén thdng. Diéu nay da giup cai thién nang suét cta
céng nhan (50 USD/ngudilngay, tdng 50% so véi cac don hang truyén théng).
Chung t6i wéc tinh BLNG mang thiét bi BHYT trong khoang 25-30%, cao hon
BLNG don hang FOB (17-20%).

Hai thwong hiéu th&i trang dworc ra mat trong thang 11/2020 mang lai tin
hiéu kha quan. Vao cuéi thang 11/2020, TCM cho ra mé&t thwong hiéu thoi trang
mang tén INNOF hwéng téi thi trwéng ndi dia. Bén canh d6, TCM bat dau ghi
nhan doanh thu t&» nhan hiéu ONLEE xuét khau sang thi trudng Hoa Ky qua
kénh thwong mai dién t&¢ Amazon. Chung toi wéce tinh doanh thu hoat déng nay
chiém 10% téng doanh thu mang hang may méc trong thang 12/2020.
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Thwong vu hop tac véi Adidas gitup dam bao cac do'n hang dai han. Trong
nam 2020, TCM da thanh cong gianh dwoc don hang cla Adidas — mot trong
sb cac thwong hiéu thoi trang thé thao Ién nhat thé gigi, chiém téi 35% téng
cobng suét nha may Vinh Long trong Q4/20. Viéc tham gia vao chudi cung &ng
ctia Adidas cho thdy doanh nghiép c6 du kha nang dap (rng cac tiéu chuén khét
khe vé chét lwong, kich thwéc san phdm, va cac yéu cau vé méi trudng va xa
hoi. Do d6, ching téi cho rang TCM sé& dap ng dwoc cac yéu ciu cla cac
khach hang chau Au dé tir d6 c6 thé hwéng loi tir Hiép dinh Thwong mai Ty do
Viét Nam — EU (EVFTA). Chung t6i ky vong cac don dat hang ctua Adidas sé
dat 12 triéu sdn pham/ndm, twong dwong 40% cdng suat may cla nha may
Vinh Long trong nam 2021 va déng gop 30% vao téng doanh thu hang may méc
trong nam 2021.

Cac hiép dinh FTA c6 thé tré& thanh con dao hai lw&i d6i véi mang san xuat
vai va soi. Hiép dinh Déi tac Toan dién va Tién bo xuyén Thai Binh Dwong
(CPTPP) va EVFTA la cac dong luc chinh cho sy phét trién ctia phan khac vai
déi v&i TCM. Mac du la mét trong nhitng nwéc xuét khdu hang may méc hang
dau thé gidi, Viet Nam van phu thudc nhiéu vao vai nhap khau, dic biét 1a tir
Trung Quéc do chi phi dau tw vao khau dét nhuém kha cao. TCM s& hivu chubi
cung ng hoan chinh, bao gém soi, dét, nhudém va may, tr dé gitip doanh nghiép
c6 du ngudn vai va duy tri ty suét loi nhuan gop, déng thoi hd tror cong ty thich
&ng v&i cac quy tac nhw “Tw soi tré di” cha hiép dinh CPTPP va “Tw Vai tré di”
clia hiép dinh EVFTA. Chlng t6i dy bao doanh thu néi dia tang 20% trong 2019-
2022, trong khi ty trong doanh thu tir thi trwedng chau Au sé tang tir 5% trong
nam 2020 1én 10% trong nam 2021. Chung t6i dy phéng doanh thu mang soi
va Vvai lan lwot dat 728 ty déng (+12% svck) va 326 ty ddng (+22% svck) trong
nam 2021.

Hiép dinh Déi tac Kinh t& Toan dién Khu viwc (RCEP) da dwoc ky két vao ngay
15/11/2020 gitra 6 nwdc thanh vien ASEAN va 5 nwéc ngoai ASEAN. Chang toi
ky vong RCEP sé& hé tro cac doanh nghiép dét may gidm chi phi dau vao khi
thué xuét khau vai tr Trung Quéc gidm tlr 10% xudng 2%. Cu thé, ching toi dw
b&o gia vén hang ban mang may mac giam 5 — 5,5%. Tuy nhién, chang tdi cho
rang TCM c6 thé sé phai déi dau véi nhiéu thach thirc hon do sw canh tranh
gitra vai Trung Quéc va vai trong thi trwdng ndi dia (gia vai Trung Quéc thap
hon gia vai Viét Nam tir 10-15%).

Hinh 2: Cac hiép dinh thwo'ng mai tw do gilra Viét Nam va cac nwéc khac

China
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Japan**
Reep New Zealand Canada
Chile
Brunei SIIExico
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Ngudn: MAVR, Company report
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Trang thwong mai dién tlr th&i trang sé mang lai lgi ich trong dai han. TCM
sé cho ra mat De Closet, trang thwong mai dién t&r thoi trang dau tién trén ca
trng dung di dong va website trong Q1/2021. De Closet da hop tac voi hon 100
thwong hiéu théi trang trong va ngoai nwéc. Chang t6i dw phong doanh thu
mang kinh doanh m&i nay sé cé tang trwéng kép 2021-2024 dat 37,5%.

Hinh 3: Dw phéng cua VND déi véi KQKD ctia TCM trong 2021-2022

Ty déng 2019A 2020A 2021E 2022E
Doanh thu thuan 3644 3470 3844 4084
% svck -0,5% 4,8% 14,5% 6,2%
Soi 352 268 326 329
Vai 569 671 738 812
Hang may mac 2647 2350 2548 2673
Khéc 77 67 134 201
Loi nhuan gop 585 620 717 800
Bién LN gop 16,10% 17,90% 18,60% 19,60%
Chi phi ban hang & QLDN 287 259 329 349
% CPBH & QLDN/ DT 7,9% 7,5% 8,6% 8,5%
LNTT 274 308 427 489
Bién LNTT 7,5% 8,9% 11,1% 12,0%
LNrong 217 276 343 394
% svck -16,8% 27,4% 24,3% 14,9%

Ngudn : VND RESEARCH

Chung t6i nang gia muc tiéu Ién 59.800d/cp sau khi nang P/E muc tiéu 2021 Ién
12 1an, twong dwong mirc premium 30% so vé&i trung binh cac doanh nghiép
cung nganh do cong ty d& c6 cac bién phap kiém soét thiét hai tir dai dich hiéu
qua, két hop véi vi thé phuc hoi tét va dw phong EPS cbt I6i nam 2021 cao hon
S0 v&i dy phéng cl.

Chung t6i ha khuyén nghi tr Trung 1ap xubng Kém kha quan do cho réng tang
trwdng ndm 2021 da dwoc phan anh vao gia khi thj gia c6 phiéu TCM da tang
gép 4 Ian trong 3 thang vira qua. Chang t6i cho réng gia tri c6 phiéu hién tai da
vot ngwdng gid tri hop ly. Tiém ting tang gia bao gédm 1) nhu cau vai tir thi
trwdng ndi dia tdng nhanh hon dy kién va 2) téng lwong dat hang cia Adidas
cao hon dy kién. Rui ro gidm gia: tinh hinh Covid-19 dién bién x4u di tai cac thi
trwdng xuat khau chinh, bao gdm Hoa Ky va Han Quéc.

Hinh 4: Binh gia P/E

FY21F
LSNT (Ty déng) 343
Tro
Quy khen thuwédng phuc lgi 34
LNST cuia c6 dong cong ty me nam 2021 309
Sé lwgng CP dang Iwu hanh (triéu CP) 62
EPS pha lodng 2021 (VND) 4.982
P/E muc tiéu (+30% P/E nganh dét may) 12,0
Gia muc tiéu 59.800

Ngudn : VND RESEARCH
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Hinh 5: So sanh doanh nghiép cung nganh

)
=,

IRECT RESEARCH

Gia dong clra

Tang trwé'ng

ROE (%) PIE (x) P/B (x)
San giao Vén hoa (Porn vi tién EPS 3 ndm
dich (Triéu USD) bandia)  Gia muctiéu  CAGR (%) FY20 Fr21 FY20 Y21  Fr20  Fy2l
MSH HOSE 100 41900 n/a 4,5 16,8% 31,5% 11,9 7,3 n/a n/a
STK HOSE 80 25850 29200 20,4 16,1% 17,9% 11,3 10 1,6 15
TNG HNX 80 19300 14500 13,5 14,2% 15,3% 12,0 9,9 n/a n/a
Trung binh 12,8 15,7% 21,6% 11,7 9,1 1,6 1,5
Trung vi 20,5% 24,4% 24,1% 3,7 4,3 1,0 1,0
TCM HOSE 220 82000 59800 13,8 15,2 12,5 21,6 25,7 2,9 2,6
Ngudn: VND RESEARCH, Bloomberg
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwéng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~———ROAE (rhs)

19,300 90,0% 3,6800 24,0%

17,300 76,667% 3,1800 22.714%

15,300 63,333%

2,6800 21,429%

13,300 50,0%

11,300 36,667% 2,1800 20,143%
9,300 23,333% 1,6800 18,857%
7,300 10,0%

1,1800 17,571%
5,300 -3,333%
3,300 16.667% ,6800 16,286%
1,300 -30,0% ,1800 15,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBKD Béo cdo LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 3.470 3.844 4.084 LN trwéc thue 343 427 489
Gia von hang ban (2.850) (3.127) (3.283) Khéu hao 121 128 137
Chi phi quan ly DN (142) (169) (180) Thué da ndp (83) (96) (113)
Chi phi ban hang (144) (160) (169) Céc khoan diéu chinh khac (97) (108) (101)
LN hoat déng thuin 334 388 451 Thay dbi VLD 1 157 146
EBITDA thuan 455 516 588 LC tién thudn HDKD 285 508 558
Chi phi khau hao (121) (128) (137) Dau tw TSCD (157) (157) (250)
LN HP trwéc thué & 1ai vay 334 388 451 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 0 0 0
Thu nhap lai 48 67 71 Céc khoan khac 29 (108) (63)
Chi phi tai chinh (48) (47) (51) Thay dbi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac 3 10 10 LC tién tir HDDT (128) (265) (313)
TN tir cac Cty LK & LD 6 8 8 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH (1) 0 0
LN trwéc thué 343 427 489 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (67) (83) (96) Tién vay rong nhan dwoc 175) (114) (87)
Loi ich cb déng thiéu sé 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac (39) (41) (43)
LN rong 276 343 394 Cb tire, LN d tra cho CSH (29) (58) (58)
Thu nhap trén vén 242 309 324 LC tién thuan HDTC (243) (213) (188)
Cb tirc phd théng (62) (62) (62) Tién & twong dwong tién dau ki 225 288 202
LN gitr lai 214 281 332 LC tién thudn trong nam (86) 31 58
Tién & twong dwong tién cudi ki 139 319 260
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Cac chi sb co ban
Tién va tuong duong tién 288 202 233 12-20A 12-21E 12-22E
PAu tw ngén han 267 238 253 g;ﬂ"ﬂ\t‘ o — — o
C?c kh:)an phai thu ngan han 200 337 322 Vong quay TS 118 1.24 121
Hang ton kho ! 1.007 914 961 ROAA 9.4% 11.0% 11.7%
Cac tai san ngan han khac 22 22 22 Pon béy tai chinh 1,04 1,82 182
T6ng tai san ngén han 1.784 1.713 1.791 ROAE 18,1% 20,1% 21,2%
Tai san cb dinh 999 1.045 1.177 Hiéu qua
Téng dau tuw 78 74 74 Sé ngay phai thu 446 38,8 41,1
Tai san dai han khac 116 407 465 S6 ngay nam gitr HTK 129,3 106,7 106,8
Téng tai san 2.977 3.240 3.508 S6 ngay phai tra tién ban 33,4 32,9 32,9
Vay & no ngan han 706 776 854 Vong quay TSCB 3,30 3,76 3,68
Phai tra ngudi ban 260 281 295 ROIC ) 11,4% 13,0% 13,6%
No' ngén han khac 292 287 279 Thanh khoan
Téng no' ngén han 1.257 1.344 1.428 E:a nang ::a": :°‘f‘" nganhhan é'g é’g 3'2
s 2 nang thannh toan nhan , s ,
Vay &no daihan 8l 6 11 Kha nang thanh toan tién mat 04 03 03
Céc khoan phai tré khac ©) 23 33 Vong quay tién 140,6 112,6 115,1
Von Teu .Ie va 621 620 620 Chi sb tang truong (yoy)
LN gitr lai 530 689 827 Tang trvéng DT thuan (4,8%) 10,8% 6,2%
Vén chii s& htu 1.630 1.789 1.927 Tang trwdng LN tir HDKD 14,5% 16,2% 16,2%
Loi ich ¢b dong thiéu s6 8 8 8 Tang trwéng LN rong 26,7% 24,3% 14,7%
Tbng no va vén chu s& hivu 2.977 3.240 3.508 Tang trwdng EPS 26,7% 24,3% 14,7%

www.vndirect.com.vn

Nguén: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 161 ctia cd phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh |&i ctia cd phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i cia cb phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tv dwoc dua ra da trén kha nang sinh 10i dy kién clia cb phiéu, dwoc tinh bang téng cua (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tie dyw kien. Trie khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cwe, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Céc cd phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén héa thi tredng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh baytrong
bao cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm thong tin trén san
giao dich chirng khoan hoac trén thi trwcmg noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién ctru ctia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé d6 chinh xac hay day di clia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cta VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw cla Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat méi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén co cac nhan dinh doc 1ap v& thdng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau dau tv clia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
cac khia canh khac trwge khi tham gia vao bét ky glao dich n&o v&i ¢b phiéu cua (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém v& b4t ctr két qua nao phat sinh ti viéc st dung nodi dung clia bao cao dwéi moi hinh thic.
Ban bao céo nay la san phadm thuéc sé hivu ciia VNDIRECT, nguwdi stv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, dang tai 1én cac phuong tién truyén théng ma khéng c6 sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Phé Giam ddoc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Birc Hao — Chuyén vién Phan tich
Email: hao.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT
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