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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: VJC
Ha tang van tai
Gia hién tai (VND) 174.000
Gia muc tiéu (VND) 216.200
Tylétdng gia 24,3%
Suat sinh Igi c8 tuc ky vong 1,7%
Téng ty suat Igi nhuan 26,0%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 20,2 -23,1 -11,1 949
Tuong doi 15,1 -9,5 -4,1 485

Nguén: Bloomberg
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CTCP Hang khdng Vietjet (VJC VN)

Téng trudng bén viing ti cac chuyén bay quéc té

Su kién: VJC bado cao KQKD nam 2017 &n tugng vdi doanh thu tang trudng 53,8% n/n
va LN téng gap ddi so véi ndm trudc (+102,3% n/n). Thanh céng nay dugc hd trg bdi ty
suat LNG cao hon, dat 15,5% (+1,3 ptd) nhd cac dudng bay mdi, chd yéu la dudng bay
quéc té (1 dudng bay nédi dia va 21 quéc té) dan dén hoat dong phu trg cling s6i néihon.

Tac dong va trién vong: VJC c6 ké hoach ting thém 3 tuyén bay néi dia trong nam
2018, phtkhdp ca 41 tuyén bay tai VN. Muc tiéu tiép theo clia VJC lam&réng cac tuyén
bay quéc té. Vietjet s& m& thém 17 tuyén bay qudc té trong nam 2018, vé&i cac diém
dén mainhu Nhat Ban, Indonesia va An Dé. Chung téi nang muc du phong DT cho VJC
trong nam 2018 1én 4,7% (51.820,1 ty déng) dé phan anh s chuyén bay quéc té mai
cao hon dy phéng ban dau. Tir d6 ddn dén DT tur cac hoat dong phu trg ciing tang cao.

Gia nhién liéu may bay da tadng 41,3% tU ddu ndm dén nay, dinh diém dat 85,06
USD/thung. Tuy nhién, ching ti chi phdn anh mét phan nhé Ién bién Igi nhuéan gdp cla
VJC trong ndm 2018. Cy thé&, ching téi uéc tinh bién LNG clia VJC sé& gidm 0,2 ptd, dat
15,3% bdi chiing t6iky vong rang khoan chi phitang thém do gia nhién liéu tang sé dugc
bu d&p bdi muc Igi nhuén cao tu cac hoat déng phu trg. Chung téi cling tin rdng VJC c6
thé& chuyé&n mét phan chi phi tdng thém vao gia vé. Bén canh dé, VJC ciing cho biét da
st dung cac hgp déng hedging dé gidm ruiro tang gia tu gilta thang 3 khi gia dau thé dat
65 USD/thung (gia dau thd hién nay 1a 68,12 USD/thung).

Dy phéng LNTT va LNR ndm 2018 lan lugt la 6.339,8 ty dong va 6.065,7 ty déng
(+19,7% n/n). Con s6 nay cao han 31,1% so vai du phong trudc day cla ching toi va

250 2500 56 hon 9,2% sp vdi muc tiéu ca ndm cutia cdng ty. Chung toi cho rdng day van la muc
200 2,000 dyphong than trong bdi trong 2 ndm gén day VJC da vugt muc tiéu clia minh 14 12,9%
150 1,500  trongnam 2016 va 40,6% trong nam 2017.
100 1000 Khuyén nghi: Phuong phap dinh gia DCF d5i véi cp VJC 1 khéng d8i. Chiing téi nang
50 500 mUc gia muc tiéu ting 52,9% lén 210.200 d/cp, tuong Ung v&i muic ty sudt LN [a 26,0%
0 0 (bao gém 1,7% ty suét sinh I6i c8 tuc). Gia cp VJC tédng 55,4% tu ddu ndm dén thang
Q E Q Q Q g 4/2018, sau do6 gidm 24,2% do suic ép chét 16i tir cac nha dau tu.
< © O O N o«
°c e e = e Cp VJC hién dang giao dich tai miic 12,9x EPS 2018 Ia 13.439d va 5,1x BVPS 2018 la
33.908d. Cac chi sé nay tuong Uing vai muic chiét khau lan lugt 14 26,3% va 20,4% so véi
Co c3u sé hil chi s6 TB trong khu vyc la 17,5x va 6,4x. VJC c6 miic ROE, ROA cao hon TB nganh va
cau sd hitu . ANRURAR i e i ap e e .
Céng ty TNHH déu tu . musz D/E“hc_JAp ly la 62 %. Chur\wg ’.E~0I tin rang da)A/'.Ia 't.hO'I diém toét dé mua vao cp VJC.
Huéng Ducng Sunny 28,57% Chung t6i nang khuyén nghj tu Gitt sang MUA d6i véi cp VJC.
Nguyén Thj Phuong Thao 8,76% 2015 2016 2017 2018E 2019E
Sovico 7,59% DT Thuan (ty déng) 19.845,5 27.499,3 42.302,6 51.820,1 62.560,6
Téng trudng (%) 127,9 386 53,8 22,5 20,7
Théng ké 04/05/18 EBITDA (ty déng) 1.610,7 3.2580  5.835,5 7.111,6  8.603,2
M3 Bloomberg VJCVN Tang truo”ng (%) 172,0 102,3 79,1 21,9 21,0
) - 85714 LNrong(ty déng) 1.170,3 2.495,6 5.073,4 6.065,7 7.304,6
Thap/Cao 52 tuan (VND) 229.400 1dng trudng LN (%) 224,7 1133 103,3 19,6 204
SL luu hanh (triéu cp) 451 EPS (hiéu chinh, VND) 4.033 6.562 11.356 13.439 16.184
— Téng truéng (%) 63,5 62,7 73,1 18,3 20,4
Vén héa [ty dong) 79,211 ROE (%) 75,2 72,6 66,2 46,8 40,0
Vén hoa (triéu USD) 3.475 ROIC (%) 11,9 15,5 19,6 17,8 18,5
Room khdi ngoai con lai (%) 4,6 Ngrong/EBITDA (x) 1,5 1,2 0,1 0,9 0,4
Ty 16 cp Iuu hanh tu do (%) 53.2 EV/E(BIT)DA (x) 33,6 21,1 13,4 11,9 9,5
, PER (Ian 43,1 26,5 15,3 12,9 10,8
KLGD TB 3 thang (cp) 834325 Looa 172 61 2 o1 37
VND/USD 22.795  C8tiic (déng) - 684 3.000 3.000 3.000
IndexsVNIndex /HNX  1.028,75/122,78  Suét sinh Igi c8 tic (%) - 0,4 1,7 1,7 1,7
Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 2

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/
mailto:giaonbt@acbs.com.vn

ACBS

VJC-MUA

Ngay 07/05/2018

KQKD an tugng nam 2017

VJC bao cdo KQKD ndm 2017 véi doanh thu thuan dat 42.302,6 ty dong (+53,8% n/n)
va |gi nhuan gép déi dat 5.073,4 ty déng (+102,3% n/n). K&t qua &n tugng nay da vuot
qua dy phong clia chiing tdi lan lugt 14 3,1% va 31,0%. M&c du du phéng vé doanh thu
cula chung téi gan véi két qua dat dugce ctia VJC, khodng cach 16n vé Igi nhuan dén tity
sudt LNG cuia VJC dat dugc trong ndm 2018 Ia 15,5% - cao hon muic du phéng cla
ching téi la 14,6%. Hau hét sy khac biét dén ti hoat déng SLB véi muc ASP trén méi
may bay ban va thué lai cao hon 27,6% so v3&i du bao clia chung téi va mang lai muc ty
sudt LNG cao hon 1a 17,2% ( so v&i 13,0% du phong). Hoat déng SLB 1a hoat déng kho
du doan trudc.

KQKD 2017
2015 2016 2017
Doanh thu thuan 19.845,5 27.499,3 42.302,8
Tang trudng doanh thu 127,9% 38,6% 53,8%
Van chuyén hanh khach ndi dia 6.724,7 8.646,3 10.783,5
Van chuyén hanh khach quéc té 481,3 801,9 2.424,4
Doanh thu phu trg 2.474,7 3.552,9 5.477,0
SLB 8.766,2 11.581,9 19.754,0
Khac 1.398,6 2.916,3 3.863,8
Lginhuan gop 2.109,9 3.901,8 6.549,4
Bién Igi nhuan gép 10,6% 14,2% 15,5%
EBITDA 1.610,7 3.258,0 5.835,5
Bién EBITDA 8,1% 11,8% 13,8%
Lginhuanrong 1.170,3 2.495,6 5.073,4
Tang trudng Igi nhuan rong 224,7% 113,3% 103,3%
Bién Igi nhuan rong 5,9% 9,1% 12,0%
Nguén: VJC

Trong ndm 2017, hang hang khdng da van hanh 98.805 chuyén bay (+16,9% n/n) vai 38
tuyén bay noi dia va 44 tuyén bay qudc té€, tdng 22 tuyén bay méi. VJC da phuc vu 17,1
triéu hanh khach va duy tri hé sé s dung ghé 8n dinh 1a 88,1%. Ddi bay cta VJC hién
gébm 51 chiéc vai 24 chiéc A320, 26 chiéc A321 va 1 chiéc A321 Neo. Cong ty van con
61 chiéc A320/A321 va 100 chiéc Boeing 737 Max sé& dugc giao tur dady dén nam 2023.

Céc chuyén bay ndi dia van duy tri mic ting trudng doanh thu khatét1a 25,7% n/n. Mic
tdng trudng doanh thu nay dén tur tuyén bay mai Ha Noi —Déng Héi va tan suét cao hon
ddi véi mot s6 tuyén bay ti Da Ndng dén Hai Phong, Ha Noi va Can Tho hodc tir Ha Noi
dén Phu Quéc, Can Tho, Quy Nhon, Ban Mé Thuét...

Cac chuyén bay quéc té dat muc tédng trudng doanh thu an tugng —tang gép 4 1an—nhg
21 tuyén bay méi, thuc ddy doanh thu phuy trgtang 54,2% n/n do hanh khach thuéng cé
xu hudng chi tiéu nhiéu hon trén cac chuyén bay dudng dai.
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Trién vong nam 2018

Doanh thu ting ciing véi cac dudng bay quéc té va hoat dong
phu tro

VJC d&t muc tiéu pha khap ca 41 dudng bay ndi dia va tdng cac tuyén bay quéc té 1én
61 tuyén trong ndm 2018. Tinh dén thang 5/2018, hang hang khéng da tang s6é tuyén
bay quéc té tu 44 1én 58 tuyén, chi yéu bay dén cac thanh phé Trung Quéc. Trong
tuong lai, Nhat Ban, Indonesia va Anbola nhiing diém dén tiép theo cla Vietjet. Ching
téi ndng du phéng doanh thu ndm 2018 cho VJC tang thém 4,7% 1én 51.820,1 ty déng
do cac tuyén bay quéc té tdng cao hon so v&i muic du phdng ban d4u clia ching téi (61
tuyén so véi 52 tuyén dy phong).

Do Vietjet sé cd mat tai ca 41 dudng bay ndi dia trong nam 2018, hang hang khong sé
tap trung ma réng cac dudng bay quéc té. Chung téi ky vong su déng goép cula cac
chuyén bay quéc té vao t8ng doanh thu VJC sé tang tirmuic 2,4% doanh thu trong ndm
20151én 8,2% vao nam 2018, va tanglén 11,2% vao nam 2019.
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Nguén: VJC, ACBS
Gia nhién liéu tang khéng anh huéng nhiéu dén Igi nhuan

Méc du gia nhién liéu may bay tang 41,3% tu dau nam va dat murc cao nhét la 85,06
USD/thung vao thang 4/2018, chung t&i chi phan anh mét phan vao bién LNG cta VJC
trong ndm 2018. Cu thé, chung téi du phong bién LNG cla VJC sé gidm 0.2 ptd, dat
15,3% trong nam 2018. Ly do cho muc dy phonglac quan nay lado 1) gia vé ndi dia dugc
caithién do VJC khdng can st dung cac chién lugc vé gia dé gianh thj phan taithitrudng
nay; 2) cac chuyén bay quéc té sé thuc ddy doanh thu phu trg tdng trudng manh vdéiloi
nhudn cao hon va 3) cac may bay Neo mdi sé giup VJC tiét kiém t&i 5% chi phi nhién
liéu.

Thém vao do, ching téi tin rdng VJC c6 thé chuyén mét phan chi phinhién liéu tang vao
gia vé. VJC cling cho biét da tham gia vao hoat déng hedging chi phi nhién liéu khi gia
dau thé dat 65 USD/thung tu thang 3/2018. Gia dau thé WTI hién dang & muc 68,12
USD/thung.
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Nguén: Bloomberg
Lgi nhudn ting trudng n dinh

Chung téi udc tinh VJC sé dat muc LNTT 14 6.339,8 ty déng va LNR dat 6.065,7 ty déng
trongnd&m 2018 (+19,6% n/n). Con sé ndy cao hon 31,1% so véi muc du phéng ban dau
clia chung téi. Tinh dén hét quy 1/2018, VJC da dat 12.560,0 ty déng doanh thu
(+146,0% n/n do quy 1/2017 khéng c6 hoat déng SLB) va 1.365,6 ty déng Igi nhuén
rong (+262,8% n/n). KQKD quy 1/2018 ctia VJC hoan thanh 24,2% va 22,5% du phong
ca nam cla chung toi.

Dy phdng 2018 clia chung téi cao hon chi tiéu cd nam do céng ty déralan lugt la 1,7%
déi véi doanh thu va 9,2% ddi vai LNTT. Nhin lai KQKD cac nam gan day, doanh thu dat
dugc clia VJC thudng rat gan véi chitiéu dé ra nhung céng ty thudng vuot chi tiéu vé Igi
nhuan nhu thé hién trong bang dudi day.

K& hoach va thuc hién

2016 2017 2018
K& hoach
Doanh thu 26.698 42.018 50.970
Lgi nhuén trudc thué 2.394 3.772 5.806
Thuc hién/Du phéng
Doanh thu 27.499 42.303 51.820
Lgi nhuén truéc thué 2.703 5.303 6.340
% hoan thanh
Doanh thu 103,0% 100,7% 101,7%
Lgi nhuén truéc thué 112,9% 140,6% 109,2%
Nguén: VJC, ACBS
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Pinh gia

Chung téi tiép tuc dinh gia cé phiéu VJC dua trén phuong phap DCF va nang gia muc
tiéu 52,9% lén 216.200 déng/cé phiéu do Igi nhuan dy phéng tang tu 1) tang cac
chuyén bay qudc té dan dén doanh thu phu trg tdng cao va 2) ty sudt LNG cao hon dy
phéng ban dau. Gia muc tiéu mdi clia chung téi tuong Ung v&i muc ty suét sinh I6i 1a
26,0% bao gém 1,7% ty suét sinh 16i c8 tuc.

déngl/cd phiéu Gia 06 phléu vJC
250,000 228,100
206,997

200,000
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Nguén: Bloomberg

Gia c8 phi€u VJC téng 55,4% so v&i ddu nam va dat 228.100 déng/c8 phiéu vao dau
thang 4/2018. K& tirdo, gia c8 phiéu VJC gidm 24,2% xuéng 173.000 déng/cé phiéu do
ap luc chét I8i tir cac nha dau tu. C8 phi€u VJC hién dang giao dich tai muic 12,9x EPS
nam 2018 la 13.439 dong va 5,1x BVPS nam 2018 13 33.908 d6ng. So vé&i cac hang hang
khéng trong khu vuc, chisé P/E va P/B ctia VJC thap han 26,3% va 20,4% so véitrung
binh nganh (17,5x va 6,4x).

Sau dot phat hanh riéng 1é vao thang 3/2017, ng rong ctia VJC da gidm dang ké, tirmuc
4.054,5 ty déng trong nam 2016 con 661,1 ty déng vao cudi ndm 2017, tudng Ung vdi
muc D/E thép la 6,2%. Vé trung han, chiing tdi du phéong muic ng rong ctia VJC sé téng
nhung céng ty van sé& duy tri muc D/E dudi 50%.

Vi chi sé ROE va ROA cao lan lugt 14 66,2% va 19,6%, cling v&i muc D/E hgp ly, chung
t8i cho rang muic gia hién nay cdia VJC la thap va nang khuyén nghj tu Gitt sang MUA d6i
véi c8 phiéu VJC.
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MO HINH BINH GIA GMD t@ﬁ?gjﬁ: 17a.000 S m(‘-;%:‘i;‘: 216.200 (t;,’ig:;; 79.211
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Doanh thu thuan 19.845,5 27.499,3 42.302,6 51.820,1 62.560,6 74.913,0

Tang trudng (%) 127,9% 38,6% 53,8% 22,5% 20,7% 19,7%
GVHB trirkhau hao 17.713,6  23.534,7 35.662,5 43.702,8 52.767,8 63.166,5
Chi phi ban hang va QLDN 521,2 706,6 804,6 1.007,8 1.190,7 1.347,9

Chi phibén hang va QLDN/DTT 2,6% 2,6% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8%
EBITDA 1.610,7 3.258,0 5.835,5 7.111,6 8.603,2 10.399,1

Ty sudt EBITDA (%) 81% 11,8% 13,8% 13,7% 13,8% 13,9%
Khau hao 21,9 62,8 90,6 180,3 261,7 323,5
Lgi nhuan tu HDKD 1.588,7 3.195,2 5.744,8 6.929,1 8.340,3 10.075,1

Bién LN HDKD (%) 8,0% 11,6% 13,6% 13,4% 13,3% 13,4%
Chi philai vay rong 114,7 125,2 167,0 228,0 292,3 262,3

Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 3,7% 2,4% 2,3% 2,8% 3,6% 3,5%
Thué (2,1) 207,2 229,0 273,8 329,7 404,2

Thué sudt thuc té (%) -0,2% 7,7% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
LgiichCDTS 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5
Lgi nhuan rong 1.170,3 2.495,6 5.073,4 6.065,7 7.304,6 8.954,8

Bién lgi nhudn rong (%) 5,9% 9,1% 12,0% 11,7% 11,7% 12,0%
Tién mat dat dugc 1.192 2.558 5.164 6.248 7.567 9.279
Sé lugng c8 phiéu (triéu cp) 145 300 451,3 451,3 451,3 451,3
EPS (VND) 4.033 6.562 11.356 13.439 16.184 19.840
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) 4.033 6.562 11.356 13.439 16.184 19.840
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 63,5% 62,7% 73,1% 18,3% 20,4% 22,6%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Thay d8i vén luu déng 561,7 1.478,4 -244,9 4.086,5 1.228,0 4.621,6
Capex 161,1 1.859,4 325,5 1.003,4 997,7 1.001,6
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 1.069,5 1.077,9 2.783,9 4.516,5 1.615,6 4.802,9
Cac khodn muc dong tién khac 155,5 19,6 439,1 2.028,8 -36,1 -86,2
Déng tién tu do 879,0 360,0  4.846,5  1.722,5  6.017,3  4.340,8
Phat hanh cp 65,0 155,0 151,3 - - -
Cé tirc da tra - - 876,8 1.354,0 1.354,0 1.354,0
Thay déing rong 940,1 3.214,8 714,3 1.174,0  -1.063,9 -63,2
Ng rong cudinam 2.350,0  4.054,5 661,1  6.538,8  3.094,8  4.389,7
Gia tri doanh nghiép 27.579,6  56.254,1  79.194,6 85.072,1 81.628,1  82.922,9
Vén CSH 2.146,3  4.732,5 10.592,4 15.304,1 21.254,6 28.855,4
Gia tri s6 sach/cp (VND) 10.131 10.797 23.469 33.908 47.092 63.932
No'réng / VCSH (%) 109,5% 85,7% 6,2% 42,7% 14,6% 15,2%
No'rong / EBITDA (x) 15 1,2 01 09 04 04
Téng tai san 12.044,9 20.062,7 31.658,3 36.455,5 42.493,6 51.348,1
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADPINHGIA 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
ROE (%) 75,2% 72,6% 66,2% 46,8% 40,0% 35,7%
ROA (%) 11,9% 15,5% 19,6% 17,8% 18,5% 19,1%
ROIC (%) 12,8% 16,2% 20,1% 18,3% 19,1% 19,5%
WACC (%) 11,2% 10,1% 10,1% 10,3% 10,5% 10,6%
EVA (%) 1,6% 6,0% 10,0% 81% 85% 9,0%
PER (x) 43,1 26,5 153 12,9 10,8 88
EV/EBITDA (x) 336 21,1 13,4 11,9 95 80
EV/FCF (x) 31,4 156,3 16,3 49,4 13,6 19,1
PBR (x) 17,2 16,1 7.4 51 37 2,7
PSR (x) 13 1,9 1,9 1,5 1,3 1,0
EV/sales (x) 14 2,0 1,9 1,6 1,3 11
Suét sinh Igi ¢& tuc (%) - - 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
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trucptt@acbs.com.vn

NVPT - Thép, Dién

Nguyén Tri Cudng
(+8428) 3823 4159 (ext: 218)
cuongnt@acbs.com.vn

NVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+8428) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phuéc

(+8428) 3823 4159 (ext: 250)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bo phan
GDKHDbC

Huynh Thi My Hanh
(+84 28) 5404 6632
hanhhtm®@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyé&n Xuan Hing
(+8428) 38234160
hangnx@®acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap PTKH
Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159 (ext:
307)
diepph@acbs.com.vn
Nhan vién GDKHbC

Tran Thi Thanh

(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

NVPT -Kinh té vimo

Tran ViPhuc

(+8428) 38234159 (ext: 250)
phuctv@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC

Ly Ngoc Dung

(+8428) 54046630
dungln.hso@acbs.com.v
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ACBS et

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu gia muc tiéu cao han 15% hoéc hon (bao gém suét sinh Igi cé ttic) so véi gia thj trudng.
GIU:néu gia muyc tiéu trong khoang-15% va 15% (bao gém suét sinh lgi c8 tuic) so vdi gia thi trusng.
BAN:néu téngty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tic) thap hon -15%.

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 tdi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng 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 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 cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé cé 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 c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao 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 Bd 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 ré rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia 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 dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu 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 ti 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 dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita 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 s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap 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 cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich 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 ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao 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 tri 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 cao khéng nham tién doan thuc té do do noé co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cia qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng 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 bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng 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 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 cla 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 sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2018).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bo hodc mat phan, khi chua cé sy déng y béng van ban ctia ACBS.
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