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Cap nhat Nganh Cang bién va Van tai bién:
Gia san cang bién — Chinh sach tac déng thé nao tdi thi truéng?

Tom tat

Qua trinh giam lugng hang ton kho c6 thé da dugc mét nita ching dudng: Muc ton kho hién tai van cao hon khoang 7% so vdi duong xu hudng nhiéu nam, diéu
nay cho thay dau higu qua trinh giam hang ton kho chi méi hoan thanh duge mat nira. Ngoai ra, néu nhin lai cudc khing hoang tai chinh toan cau nam 2007-2008,
phai mét 13 thang dé mitc ton kho giam tir mitc dinh xubng mitc day (tir thang 11/2008 dén thang 12/2009), phi hop vdi tbe o giam ton kho hién tai 6 thi truong
My (giam 50% sau 7 thang). Theo dit liéu cta CTS, chiang toi bat dau nhan thiy cac dau hiéu cai thién, khi khéi lugng container toan cau trong thang 7 ting
0,2% svck, day |a thang tang truéng dau tién sau 17 thang giam lién tiép.

Qua trinh phuc hdi c6 thé kéo dai: Vdi su chuyén dich hién tai clia ngudi tiéu dung sang tiéu dung dich vu & My (thé hién qua chi s6 ISM nganh dich vu tng manh
gan day 1a +54,5 & My), cung vai cac diu hiéu suy thoai trong hoat dong kinh t&, chang t6i khong ky vong su phuc hdi hinh chit V vé mitc tdn kho tai cac doanh
nghiép ban 1& & My, va do do viéc phuc hoi don hang va san Iugng cho nganh van tai bién & cang bién cham hon so vdi toe do giam cua hang ton kho.

0 thi truging trong nudc, chiing toi nhan thay tong san lugng thong qua cang qudc té (khong tinh hang néi dia) dat 9,1 triéu TEU trong 7 thang dau nam 2023
(giam 8% svck). Trong d6 ching t6i nhan thay c6 su phan hoa gitta cac vung cang khac nhau. Néu khi so sanh véi thang trudc, chiing t6i quan sat thay su cai thién

¢4 vé gia trj xuat khau va nhap khdu cta Viét Nam so vdi thang trudc tir thang 5 dén thang 7, day c6 thé 1a dau hiéu cho thy gia trj thuong mai da cham day.

Téac dong tir dé xuat ting gia san tai cac cang tir nam 2024:

o Nhin chung, chang t6i khong thay bang ching cho thay viéc diéu chinh gia san sé dan dén muc ting truéng doanh thu/TEU trung binh thuc t€ cao cua nganh
trong ndm 2018 (tang 0,2% svck).

o (ac cang co cong suat hoat dong cao hon ¢ thé cé kha nang thuang lugng cao hon va ting gia cudc tét hon.
o Toc d0 tang trueng doanh thu/TEU dat 0,4% trong giai doan 2016-2022.
e Trong ndm 2021 va 2022, hau hét cac cang déu co doanh thu/TEU ting (tdng trudng trung binh 1an lugt 2,7% va 7,6% svck).

Do do, chiing toi cho rang néu Thong tu dugc phé duyét va ap dung tir nam 2024, dé xuat mic gia san méi co thé co tac dong tich cuc trong ngén han doi voi
mét s6 cang va khéng tich cuc dbi véi mot sd cang khac (tuy thudc vao cong suét hoat dong). Vé dai han, gia cudc cia nganh sé phu thudc vao su can bang
cung cau.

CTCP Gemadept (GMD: HOSE, KHA QUAN): Theo quan diém cuia ching toi, GMD d4 ting gia thanh cang tai mat s6 cang trong niam 2021-2022 (doanh thu/TEU
téng 1an Iugt 14% va 7% svck). Dua trén s ligu phan tich nam 2019, chung t6i dua ra kich ban co so 1a GMD chi ¢d thé tang gia cudc & mat mitc do nhat dinh nao
do trong giai doan 2024-2025, chii yéu & Gemalink — do ¢6 nhu cu cao han hé thong cang khac (gia dinh gia cudc tang 10% ma6i ndm vao ndm 2024 va 2025).
Trong trudng hop théng tu méi dugc théng qua, ching toi udc tinh lgi nhuan ndm 2024-2025 sé tang 1an lugt 5% va 10% so vdi wac tinh trude do va gia muc tiéu
theo phuong phéap DCF sé tang Ién 70.000 ddng/co phiéu (tir mitc 65.000 ddng/cd phiéu nhu hién tai).

CTCP Vinconship (VSC: HOSE, KHONG CO KHUYEN NGHI): Vi6i viéc mua lai cang Nam Hai Dinh Vi tit GMD gdn ddy, cong sudt hoat dong tai cac cang cua VSC
hién & mtc khoang 66%, thap hon nhiéu so véi cong sudt hoat dong trong giai doan 2018-2019. Do do, ching t6i cho ring Viconship s& khong thé ting doanh
thu/TEU thitc t& 18n nhiéu trude khi c6 thé ting cong suat hoat dong tai hé théng cang 18n 80-90% (sau nam 2024).
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Cap nhét tinh hinh toan cau vé hang ton kho va vén tai bién

Qué trinh giam Iugng hang ton kho c6 thé da dugc mot nira ching duding: Mot trong nhitng nguyén nhan chinh dan dén su suy yéu cua kinh té
toan cau trong nam 2023 1a muc ton kho qua cao ¢ thi truong My két hop voi nhu cau tiéu dung yéu, do do tién do giam hang ton kho hién nay la
moi quan tam chinh. Theo dif liéu gan day nhét tir FRED, hang ton kho ban I& (Khong tinh mang O t0) da giam 6% tir mitc dinh 591 ty USD vao
thang 11/2022 xubng con 553 ty USD tinh dén cubi thang 6/2023.

Biéu do: Hang ton kho ban 1é (khéng tinh mang 6 t6) so véi xu hudng nhiéu nam
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Tuy nhién, mifc ton kho hién tai van cao hon khoang 7% so vai duong xu hudng nhiéu nam, diéu nay cho thiy dau hiéu qua trinh giam hang ton
kho chi méi hoan thanh dugc mot nita. Ngoai ra, néu nhin lai cugc khung hoang tai chinh toan cau ndm 2007-2008, phai mét 13 thang dé mitc ton
kho giam tit mutc dinh xudng mifc day (tir thang 11/2008 dén thang 12/2009), phu hgp vdi toc do giam ton kho hién tai @ thi truong My (giam 50%
sau 7 thang). VGi nhitng dién bién trong qua khit, chung t6i c6 thé gia dinh rdng viéc xtt Iy hét hang ton kho co thé hoan thanh trudc thang 12/2023,
sau do mdi bat dau bd sung hang hoa. Day 1 Iy do tai sao hau hét cac hang tau container déu nhan thay san lugng van chuyén ting rat nhe trong
ntta cudi nam 2023, theo d6 mua cao diém Q3-Q4 nidm nay ciing sé chi tang nhe.

Theo dif liéu cia CTS, ching toi bat dau nhéan thay cac dau hiéu cai thién, khi khoi lugng container toan cau trong thang 7 tang 0,2% svck,
day la thang tang truéng dau tién sau 17 thang giam lién tiép. Trong do, su cai thién vé khdi lugng dén tit cac tuyén Noi A (tang 1,1% svck) va
A-Au (tdng 5,9% svck), trong khi Chau A-Bic My van giam 10% svck. Theo d6, téng khoi lugng trong 7 thang d4u ndm 2023 thap hon khoang 4%
svck. Mac du day 1a dau hiéu cho thiy su phuc hdi sép t6i nhung chang t6i luu ¥ rdng nita cudi ndm 2022 ¢6 mitc nén thap, vi vay can co thém di
liu trudc khi chang t6i co thé két ludn chic chan vé xu hudng phuc hoi. Chi s6 PMI san xut ctia Viét Nam ciing 1an d4u tién cao hon 50 (6 mitc
50,5) trong 6 thang dau ndm vao thang 8 va chang toi ciing thdy mot s6 doanh nghiép xuat khau (trong nganh thiy san, dét may) ghi nhan sb
lgng don dat hang mai vao cudi ndm (Q4/2023).

Qua trinh phuc hdi c6 thé kéo dai: Vdi sy chuyén dich hién tai cuia nguoi tiéu dung sang tiéu dung dich vu 6 My (thé hién qua chi s6 ISM nganh
dich vu ting manh gan day 1a +54,5 @ My), ciing vai cac dau hiéu suy thoai trong hoat dong kinh té, ching t6i khong ky vong su phuc hoi hinh
chit V vé mic ton kho tai cac doanh nghiép ban 1é 6 My, va do do viéc phuc hoi don hang va san lugng cho nganh van tai bién & cang bién cham
han so vai tbe do giam cua hang ton kho. Trong giai doan 2007-2008, chung t6i cing quan sat thiy gia tri ton kho danh nghia cua My mat 1 ndm
dé giam xu6ng mifc day, nhung mét 3 nam dé trd lai mtc dinh trudc do.
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Biéu do: Hang ton kho ban 1é (khéng tinh dén mang 0 t6), triéu USD, diéu chinh theo mua vy
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Cap nhat vé nganh 6 thi trudng trong nudc — Cap nhat dit liéu trong 7 thang dau nam 2023

0 thj trudng trong nudc, ching toi nhan thay tdng san Iugng thong qua cang quéc té (khong tinh hang noi dia) dat 9,1 triéu TEU trong 7 thang dau
nam 2023 (giam 8% svck). Trong do chang t6i nhan thay c6 su phan hoa giita cac viing cang khac nhau. Tai khu vic mién Bac, tong san lugng
giam it hon dat 3,4 trigu TEU (giam 5,7% svck) nho hoat dong nhiéu vai thi truong Trung Qubc va noi A (0 tiéu cuc hon so vdi di liéu trén cla
chiing t6i). Cum cang Cai Mép Thi Vai 6 mién Nam ghi nhan san lugng giam 14% svck trong 7 thang dau ndm 2023, c6 thé do khu viic cang nay
¢6 nhiéu hoat dong hon vdi thi truong My/Chau Au.

Néu khi so sanh vdi thang trudc, chang t6i quan sat thay su cai thién ca vé gia tri xuat khdu va nhap khau cua Viét Nam so vdi thang trudc tur thang
5 dén thang 7, day co thé 1a dau hiéu cho thay gia tri thuong mai da cham déy.

Mitc gia san cang bién — Chinh sach tac ddng thé nao tdi thj truong? Nhin vé qua khit dé tim thong tin

Mdi day, Vinamarine (Cuc quan ly cang bién va van tai bién Viét Nam) d& dng tai dy thao thong tu sita d6i Thong tu 54/2018/TT-BGTVT, dé xuét
tdng gia san doi voi mot sb dich vu trong diém tai cang bién, bao gdm nang ha container quéc té va hudng dan tau thuyén, dé xuat co hiéu luc tur
nam 2024. Cac doanh nghiép va nha dau tu trong nganh hau hét quan tam dén viéc tang gia san di voi phi nang ha container, von thudng chiém
60-70% doanh thu cang bién. Cu thé, doi véi hau hét cac cang, gia san xép dd container dugc diéu chinh tang 10% so vdi gia ci (co hiéu Iyc tur
nam 2019), con ddi vai mot s6 cang nudc sau lon (don dugc tau trong tai trén 160 nghin DWT) gia san dugc diéu chinh ting thém thém khoang
10% (dén dén gia san thyc té co thé ting 20%).

Theo céach hiéu thong thuang thi nang gia san sé 1am gia tang 1én (khoang 6-7% & cac cang trung chuyén thong thuong va hon 10% ¢ céac cang
nudc sau 16n) va do do sé lam tang bién Igi nhuan va lgi nhuan rong cdia cac cang nay, véi cung mot luong container thong qua cang. Dang nghia
véi viéc hau hét cac cong ty cang da niém yét (nhu GMD, VSC, DVP, PHP) va céac cong ty cang chua niém yét nhu Tan Cang Sai Gon va VIMC déu
dugc hudng loi. HAH sé khong dugc hudng 10i vi phan [6n san lugng qua cang cia HAH déu 1a hang ndi dia. Tuy nhién, trén thuc té, chang t6i cho
rang chinh sach va thi truong thuc té doi khi khong thdng nhét vai nhau.

Do d0, dé biét viéc tang gia nay co thé anh hudng nhu thé nao dén doanh thu cang thuc té, chung t6i da tién hanh phan tich tac dong cua Thong tu
54/2018/TT-BGTVT dbi v6i doanh thu cang trén moi TEU trong giai doan 2018-2019 clia cac nhom cang I6n da niém yét (tong cong 11 cang), vdi
mifc gia san cao hon 10% so véi mifc gia thi trudng tai thoi diém do, két qua phén tich cu thé nhu sau:

Miic gia san c6 hiéu luc

2019

Doanh thu/TEU 1,13 1,06 1,11 1,11 1,05 1,08 1,16
Gemadept* (khong tinh dén Gemalink) 1,31 1,23 1,37 1,24 1,08 1,23 1,32
Viconship 1,12 0,94 0,95 1,01 1,05 0,88 0,97
Cang Hai Phong (PHP) 1,3 1,16 1,13 1,16 1,11 1,15 1,27
Cang Binh Vi 0,81 0,91 0,97 1,03 0,95 1,04 1,08
Tang trudng doanh thu/TEU (%)

Gemadept* (khong tinh dén Gemalink) -6% 11% -10% -12% 14% 7%
Viconship -16% 1% 6% 3% -16% 11%
Cang Hai Phong (PHP) 1% -2% 2% -4% 3% 10%
Cang Dinh Vi 12% 7% 6% -8% 10% 3%
Tang truéng binh quan (%) -6,6% 4,4% 0,2% -5,5% 2,7% 7,6%

Nguon: SSI Research udc tinh

* Gemalink khong dutoc dua vao tinh toan vi khong duroc hop nhat vao doanh thu cia GMD.
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Theo tinh toan cia ching téi, doanh thu/TEU trung binh thuc té khéng tang trong nam 2019 (khi Théng tu 54 ¢6 hiéu lwc) nhung ndm 2018 lai
tang 4,4% svck. Ngoai ra, doanh thu/TEU trung binh giam 5,5% svck vao ndm 2020 trudc khi tang trd lai lan luot 12 2,7% va 7,6% svck trong ndm
2021 va 2022.

Mic du ching t6i chua dua toan bo dif liéu cua tat ca cac cang trong nudc vao tinh toan, nhung qua phan tich nay ching t6i nhan thay mét s6 diém
ma nha dau tu c6 thé quan tdm nhu sau:

«  Nhin chung, chiing tdi khéng thay béng chitng cho thay viéc diéu chinh gia san sé dan dén mic tang truéng doanh thu/TEU trung binh
thuc té cao ciia nganh trong nam 2018 (tang 0,2% svck). Trong cudc trao doi cua ching t6i vi cac cong ty cang vao thoi diém do, hau hét
cac cong ty cting cho rdng viéc diéu chinh gia san sé khong c6 nhiéu tac dong vi thi truong sé tu diéu chinh theo mitc gia cung cau hap 1y.

o Cac cang co cong suat hoat dong cao hon co thé co kha nang thuong Iuvgng cao hon va ting gia cudc tot hon. Vao thoi diém d6, Gemadept
mGi van hanh cang Nam Binh Vi giai doan 1 vao nam 2018, vai cong suét hoat dong chi dat 50% vao ndm 2019. Cang Hai Phong (PHP) ciing
khong duoc tan dung t6i da cong suat ¢ hau hét cac cang (nhu Tan Va, Chua VE). Ngugc lai, cang Viconship va Binh Vi da hoat dong t6i da
cong suat trong ndm 2019.

o Toc d6 tang truong doanh thu/TEU dat 0,4% trong giai doan 2016-2022. Diéu nay cho thay nhin chung nhu cau mdi méi nam déu dugc
nguon cung mai dap tng, gitt cho mbi quan hé cung/cau tuong doi.

o Trong nam 2021 va 2022, hau hét cac cang déu cé doanh thu/TEU ting (tang truéng trung binh lan lugt 2,7% va 7,6% svck). Nam 2022
la ndm duy nhét trong df liéu ctia chiing t6i cho thay gia cudc d tat ca cac cang déu tang. Theo nhu chiing toi du doan thi ndm 2021 va 2022
[a nhitng ndm ghi nhan hoat dong t6t nhat d6i vai tat ca cac hang tau trén thé gidi (khach hang cta cac cong ty cang), do do, viéc dam phan
diéu khoan co loi sé dé dang hon.

Ching toi xin luu y rang viéc phan tich chi dua trén so ligu cia cang feeder (tau dudi 3.000 TEU), vi ching t6i khong c6 du oif ligu vé cac cang
bién nudc sdu trong cang ky phan tich.

Do do, ching tdi cho rang néu Thong tu dugc phé duyét va ap dung tir nam 2024, dé xuat miic gia san méi co thé co tac dong tich cuc trong
ngan han doi voi mét s6 cang va khong tich cuc doi véi mét s6 cang khac (tuy thuéc vao cong suat hoat dong). Vé dai han, gia cudc cia nganh
sé phu thudc vao su can bang cung cau. Do do, chung t6i cing cho réng trong nhitng ndm tot va xau clia cac hang tau, gia cudc sé tang va giam
tuong tng. Hién tai, gia cudc lai ghi nhan 16 doi voi nhiéu hang tau, do d6 cac cang sé gap kho khan hon khi dam phan gia hop dong véi khach
hang so v6i nam 2021-2022.
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Luén diém dau tuw vé mét s6 cong ty chinh:

CTCP Gemadept (GMD: HOSE, KHA QUAN): Theo quan diém cua ching i, GMD d4 ting gia thanh cong tai mot sd cang trong ndm 2021-2022
(doanh thu/TEU tang 1an Iugt 14% va 7% svck). Dua trén s6 liéu phan tich ndm 2019, chiing t6i dua ra kich ban co sa 1a GMD chi ¢6 thé ting gia
cudc ¢ mot mitc d6 nhat dinh nao do trong giai doan 2024-2025, chu yéu 6 Gemalink — do ¢6 nhu ciu cao hon hé thdng cang khac (gia dinh gia
cudc tang 10% madi nam vao nam 2024 va 2025). Trong trudng hop théng tu méi duge théng qua, chang toi udc tinh Igi nhuan nam 2024-2025
s tang lan lugt 5% va 10% so vai udc tinh truéc do va gid muc tiéu theo phuong phap DCF sé tang 1én 70.000 ddng/cé phiéu (tit mic 65.000
dong/co phiéu nhu hién tai). Mot s6 chi tiéu tai chinh diéu chinh cu thé nhu sau:

Doanh thu thuan 2.708 2.643 2.606 3.206 3.916 4.164 4118 4.386
Tang truéng doanh thu thuan -32,0% -2,4% -1,4% 23,1% 22,1% 6,3% -1,1% 6,5%
Lai nhuén gop 968 1.013 950 1.142 1.645 1.899 1.894 2.021
Bién loi nhudn gop 35,8% 38,3% 36,4% 35,6% 42,0% 45,6% 46,0% 46,1%
Thu nhép tai chinh 1.625 107 28 40 24 1.871 47 62
Chi phi tai chinh -44 -147 -159 -108 -178 -201 -179 -161
SG&A -423 -469 -479 -449 -541 -576 -569 -606
Thu nhap rong khac -78 -37 16 -55 -48 -51 -51 -54
Loi nhudn trudc thué 2.182 705 513 806 1.308 3.205 1.675 1.808
Lgi nhuén rong 1.900 614 440 721 1.157 2.834 1.481 1.599
Tang trudng lgi nhuén rong 226,8% -67,7% -28,2% 63,6% 60,6% 145,0% -47,7% 8,0%
Bién lgi nhudn rong 70,2% 23,2% 16,9% 22,5% 29,5% 68,1% 36,0% 36,5%
EPS (VND) 6.207 1.602 1.149 1.869 3.037 7.354 3.799 4.052

Nguon: SSI Research
Pong thoi, chung t6i cang tién hanh phan tich kich ban dé danh gia su thay doi cua lgi nhuan va dinh gia trong 3 kich ban:
o Kich ban co so: Gemalink tang doanh thu/TEU thém 10%/nam trong ndm 2024 va 2025, trong khi van gitt toc d0 ting trudng 6 cac cang khac

« Kich ban kha quan: Doanh thu/TEU ting 7% trong nam 2024 tai tat ca cac cang feeder. Doanh thu/TEU cta Gemalink tdng 10%/nam trong
nam 2024-2025.

Kich ban kém kha quan: Doanh thu/TEU khong ting @ tat ca cac cang.

Theo d6, két qua phan tich cu thé nhu sau:

Kich ban kém kha quan Kich béin knd quan

204F | 2025F . 202F  2025F __ 2024F | 2025

Téng trudng doanh thu -1,1% 6,5% -1,0% 7,0% 7,0% 6,6%
Tang truéng LNTT cOt IGi 17,3% 2,0% 21,0% 7,0% 31,3% 7,3%
Dinh gia theo DCF 7 65.000 7 70.000 7 75.200

Nguon: SSI Research
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CTCP Vinconship (VSC: HOSE, KHONG CO KHUYEN NGHI): V6i viéc mua lai cang Nam Hai Dinh Vi tir GMD gén déy, cong suét hoat dong tai cac
cang cua VSC hién & mitc khoang 66%, thap hon nhiéu so voi cong suat hoat dong trong giai doan 2018-2019. Do dd, chung tdi cho rdng Viconship
sé khong thé tang doanh thu/TEU thuc té 1én nhiéu trudc khi co thé ting cong suét hoat dong tai hé thong cang Ién 80-90% (sau ndm 2024).

Doanh thu thun 928 1.082 1.303 1.694 1.793 1.689 1.892 2.008 2.293
Téang truéng doanh thu thudn 4,1% 16,6% 20,4% 30,1% 5,8% -5,8% 12,0% 6,1% 14,2%
Lgi nhuan gop 371 396 408 496 437 449 602 659 515
Bién lgi nhudn gép 39,9% 36,6% 31,3% 29,3% 24,4% 26,6% 31,8% 32,8% 22,5%
Thu nhdp tai chinh 14 17 10 9 9 11 13 35 27
Chi phi tai chinh -2 -44 -50 -35 -16 -2 -2 -5 -131
SG&A -49 -65 -76 -90 -97 -129 -129 -185 -176
Thu nhap rong khac 2 1 0 1 -3 5 -6 -7 0
Loi nhudn trudc thué 346 311 298 388 342 336 483 477 216
Loi nhuén rong 277 262 264 354 286 296 414 393 178
Tang trudng loi nhuan rong 11,5% -5,3% 0,7% 34,3% -19,3% 3,7% 39,6% -5,0% -54,6%
Bién Igi nhudn rong 29,8% 24,2% 20,2% 20,9% 15,9% 17,6% 21,9% 19,6% 7,8%
EPS (VND) 6.282 4.531 4.261 4.905 3.827 3.913 5.392 2.451 1.058
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$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN BAU TU

PHU LUC: CAC BIEU DO

Chi sb Shanghai Export Containerized Freight Gia thué tau container - 1700 TEU theo dinh han (Tau feeder)

(USD/ngay)
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- Shanghai Export Containerized Freight Index = Container Vessel Time Charter Rate - 1700 TEU (Feeder) (USD /day)

Nguon: Harpex

$6 lugng Container c6 hang nhap khau (TEU) — Cang Long Beach, $6 luwgng Container c6 hang nhap khau (TEU) - Cang Los Angeles,
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— Loaded Inbound Containers (TEU) — Loaded Container Imports (TEU)
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$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyeén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong bao co phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai ching
khodn va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng tryc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu
thé hodc quan diém trong bao cdo phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia duai 10 diém phan trdm so vi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghi dua trén tiém ning tang gia 1 ndm co thé dugc diéu chinh lai theo y kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhic mét sb
yéu 10 thj truang co thé 1am anh hudng dén gia ¢ phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cdo nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho la dang tin cay,
tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cua céc thong tin ndy. Béo cdo khong c6 bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac v kién thé
hién trong béo céo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than va dua trén thong tin tbt nhat ching toi dugc biét, va theo y kién c& nhan cla ching
t6i 12 hgp Iy trong céc truong hop tai thi diém dua ra bédo cdo. Céc v kién thé hién trong béo cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khong cén thong bao. Bao
cdo nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét [6i dé nghi hay 16i kéo d& dé nghi mua hay ban bt ctt chitng khoan nao. SSI va cac cong ty con vd/ hodc céac
chuyén vién, giam dbc, nhan vién caa SSI va cong ty con cd thé ¢ vi thé hodc ¢ thé anh huéng dén giao dich chitng khodn cta céc cong ty dugc dé cap trong béo
c40 nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang du tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bo va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bét ky phuang tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bét ky thigt
hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tit viéc stt dung bao cao nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, dy bao, va du doan
nao trong bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu ri ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tv van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phan tich Nganh Cang & Logistics Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Nguyén Hoang Giang, CFA Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té truong Trudng phong Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc du tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vimo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

giangnh@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8703

Dt ligu

Lé Huyén Trang

Chuy@n vién cao cip Phan tich dit ligu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Nguyén Bai Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dit liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viet

Chuyén vién cao cép ho trg
vietlit@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thj Kim Téan

Chuy@n vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thj Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuy@n vién cao cp Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuan Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién Iugc du tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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