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Bao cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: DHC
Giay - Bao Bi
Gia muctiéu (VND) 50.500
Gia hién tai (VND) 43.750
Ty létang gid 15,4%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 6,9%
Téng ty suat Igi nhuan 22,3%
Dién bién gia ¢ phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 14,4 3,7 14,4 15,6
Tuong ddi 0,7 0,9 0,7 -5,3
Nguén: Bloomberg
v Bidu d giaodich ..,
50 2,500
45
40 2,000
35
30 1,500
25
20 1,000
15
10 500
> Yol m ‘ Ll ‘ |,
o“\qj) ob\qjj o‘b\qj) '\9\'1:) '»"’\rc’ 0"’\'1/v
Co causd hiiu
KWE Beteiligungen AG 14,8%
Nguyé&n Thanh Nghia 12,9%
Lé Ba Phuaong 8,7%
Théng ké 02/04/24
Ma Bloomberg DHC
Thap/Cao 52 tuan (VND)  35.800-47.750
SL luu hanh (triéu cp) 80,5
Vén hoa (ty déng) 3.521,6
Vén hoa (triéu USD) 147,3
Room khé&i ngoai con lai (%) 14,2
Ty I& cp luu hanh tu do (%) 49,4
KLGD TB 3 thang (cp) 378.017
VND/USD 23.913

Index: VNIndex / HNX 1.287,0/245,9

DHC - MUA
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CTCP bong Hai Bén Tre (HOSE: DHC)

Niam 2023, DHC c6ng bd LNST dat 309 ty ddng, -18,3% svck, hoan thanh 103% ké
hoach dé ra va 98,4% du phéng cia chiing téi. Nam 2023, san lugng ban hang ctia
DHC giam trén bdi canh khé khin chung ctia nén kinh té&, dac biét Ia linh vuc xuat
kh&u va su canh tranh gay gat tif cac doanh nghiép ciing nganh. Cho nam 2024,
chiing téi ky vong san lugng sé tang truéng trd lai nhé su phuc héi cia thij truéng
xuét khiu, tuy nhién, bién Igi nhuan gop tiép tuc thu hep do gia nguyén vat liéu
dau vao tang. Vivay, LNST gan nhu khéng déi so véi bao cado gan nhit chia ching
tdi. Chung tdi duy tri khuy&n nghi MUA véi gid muc tiéu khéng déi la 50.500
ddéng/cé phiéu.

N&m 2023 la mdt ndm kho khan cho nganh gidy. Nhu cau gidy bao bi sut gidm, chid yéu do
thi trudng xu&t nhap kh&u sut gidm manh. B&n canh d9, gia gidy bao bi suy gidm cling véi
nang luc cung Ung tdng nhanh hon nhu cau cling gop phan lam téng tinh canh tranh gay
gat gilra doanh nghiép. Cac doanh nghiép nhu Chen Long, Vinakraft 16 hodc suy gidm Igi
nhuéan ti 20% dén 30%. DHC cling khéng nam ngoai anh hudng do, tuy nhién tinh hinh
kinh doanh ctia DHC kha quan hon khi chiing kién LNST suy gidm 18,3% svck, do co Igi
thé gia von dau tu ban dau thap hon nhiéu so véi cac doanh nghiép cung nganh cé von
dau tu ngoai qua téng thau.

Tuy vay cho nam 2024, chung tdi ky vong tinh hinh kinh doanh cia DHC sé& cé phan cai
thién do gia OCC va gidy bao bi s& tdng nhe mét cach 8n dinh trd lai cung vai nén kinh té
chung khi cac nganh nhu may mac, da gidy va thiy hai san dugc dy bao sé co6 cac don
hang gia tang trd lai.

V& phan du an Giao Long 3, cé thé sé tiép tuc bi chdm tién d6 thém 1 ndm so v&i du tinh
dugc dua ra trong dai hdi c8 déng (DPHCD) 2022. Trong PHCD 2024 sap t&i, DHC sé&
théng nhét 1an cudi vén dau tu va co ciu sdn phdm cda du &n Giao Long 3 va phuong an
huy ddng v8n chi s& hitu d8i (ng dé trién khai nha may nay. Tuy nhién, dy kién vén dau
tu sé& khong sai léch nhiéu so v&i muic 2.600 ty déng va san phdm déu ra sé 1a gidy bao bi
c6 chét lugng cao hon — Kraftliner. CAPEX va két qua hoat déng clia Giao Long 3 chua
dugc phan anh vao mé hinh dy phéng Igi nhuén cda chung téi cho giai doan 2024-2026
do du kién rang, nha may chi mai hoan thanh va divao van hanh.

Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

2021 2022 2023 2024F 2025F

DT Thuan (ty d6ng) 4,165 3,936 3,260 3,661 4,044
Téng trudng 44% -5% -17% 12% 10%
EBITDA (ty déng) 614 556 462 533 633
Tang trudng 15% 14% 14% 15% 16%
LNST (ty déng) 482 380 309 359 440
Tang trudng 23% -21% -19% 16% 23%
EPS (hiéu chinh. VND) 5,851 4,559 3,745 4,345 5,337
Téng trudng 22% -22% -18% 16% 23%
ROE 28% 22% 17% 19% 21%
ROA 20% 13% 11% 10% 9%
Ng rong/EBITDA (x) 0.5 0.6 1.0 2.2 3.1
EV/EBITDA (x) 6.2 6.9 8.6 8.8 8.7
P/E (1an) 6.6 8.4 11.4 9.8 8.0
P/B (l1an) 1.6 1.6 1.9 1.9 1.7
Cé tuic (@6ng) 3,500 3,000 3,000 3,000 3,000
Suat sinh lgi cé tuc 8% 7% 7% 7% 7%
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Nganh gidy ndm 2023: ngudn cung vugt nhu ciu chi yéu trong phan khuc gidy bao
bi, trong khi nhu cau nhap khau Kraftliner van cao.

Theo VPPA - Hiép hoi Gidy va Bat gidy Viét Nam trong ndm 2023 nhu céu toan nganh
gidy dat 6,6 triéu tan, +7,5% svck, trong do gidy bao bi dat 5,3 triéu tan, +13,6% svck.
Téng ngudn cung toan nganh gidy dat 7,0 triéu tan, +29% svck trong dé gidy bao bi
dat 6,0 triéu tan, +28,7% svck. Theo d6, co thé dé& dang thay rdng nganh gidy dang du
thua nguén cung noi chung ciling nhu phan khuc gidy bao bi noi riéng. Tuy nhién, déi
v&i méng gidy bao bi cao cp, cung van chua di cau, va tiém nang xut khdu ciia mang
nay van rat I16n. Toan nganh gidy dang x( ly bai toan chénh léch cung/cau cua ting
mang thdng qua xuat nhap kh&u.

Téng san lugng gidy nhap kh&u toan nganh dat 2,5 triéu tan, -3,5% svck. Ngugc lai,
téng san lugng gidy xuat khiu dat 2,4 triéu tan, +85,7% svck.

Tén Cung - Ciu / Xuat khau - Nhap khiu nganh Gidy
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2022 H 2023
Nguédn: VPPA, ACBS

KQKD nam 2023 ctia DHC: San lugng gidm va gia ban gidm anh huédng té&i két qua Igi
nhuan (LNST: - 19,0% svck).

Ciing theo s liéu clia VPPA, gia ban Testliner va Medium trung binh Q4/2023 cua thi
trudng gidy bao bi lan lugt dat 367 USD/tan va 340 USD/tén, thap hon 13,7% va 7,3%
svck. Do d6, DHC ciing khéng tranh khdi xu huéng chung ctia nganh. Cu thé, doanh
thu Q4/2023 gidm 13,8% svck, dat 816 ty déng. Lgi nhuan gép gidm 5,8% svck, dat
113 ty déng. LNST gidm manh han, 3 muc 8,5% svck, dat 75 ty déng. Bén canh do, chi
phi tai chinh gidm 45,5% svck, ghi nhan 6 ty déng, cht yéu dén tu gidam ghi nhan chi phi
tai chinh khac va ty gia. Cudi cuing, chi phi ban hang ciling ghi nhan mdc gidm 15,2%
svck, dat 28 ty déng.

Don vi: ty VND Q4/2022 Q4/2023 svck 2022 2023 svck
Doanh thu 947 816 -13,8% 3.944 3.260 -17,3%
LN gop 120 113 -5,8% 610 504 -17,4%
Bién lai gop 12,7% 13,8% 15,5% 15,5%

Doanh thu tai chinh 13 9 -30,8% 21 25 19,0%
Chi phi lai vay 6 6 0,0% 19 33 73,7%
LNST 82 75 -8,5% 378 309 -18,3%
Bién lai rong 8,7% 9,2% 9,6% 9,5%

Nguédn: DHC, ACBS

Ly ké cd ndm 2023, doanh thu gidm 17,3% svck, dat 3.260 ty déng do gia ban va san
lugng gidm. Cu thé, gia Testliner va Medium binh quan 2023 theo sé liéu cGa VPPA Ian
lugt 1a 402 USD/tan va 347 USD/tén, gidm 20,2% va 24,9% svck. Lgi nhudn gép cling
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ghi nhan muc gidam tuong Ung 17,4%, dat 504 ty déng. LNST gidam 18,3% svck, con
309 ty déng do chi phi 13i vay tadng tu 19 ty déng Ién 33 ty déng, +73,7% svck, chi yéu
do nén |3i suat tadng cao trén cac khodn vay ngan han dé tai trg cho hoat déng hang
ngay cla doanh nghiép. Chi phi quan ly & ban hang gidm 7% svck, dat 146 ty déng. Ty
I& chi phi quan ly doanh nghiép & ban hang/Doanh thu nam 2023 la 4,5% so v&i muc
4,0% clla nam 2022.

Dy phéng 2024F-2025F

Du bdo cho ndm 2024, ching téi cho réng nhu cdu vé gidy bao bi va cac sadn phdm hop
carton tang trd lai khi tuang lai nén kinh té chung tr& nén kha quan hon. Trong do, cac
nganh nghé nhu da gidy, may mé&c va thdy hai san, cht yéu tap trung 3 khu vyc Nam Bo
va Ddng Nam B& déng vai trd chl chét cho nhu céu gidy bao bi dau ra ciia DHC. Trong
b&i cdnh dé, gia gidy bao bi ban ra dugc ky vong sé tdng nhe trd lai 8n dinh hon, khéng
giat cuc nhutrongndm 2021 va 2022.

Tuy nhién, viéc bat 8n xung quanh bién Dd va kénh dao Xuy-é ciing phan nao cling cé
xu hudng tang cla gia nguyén vat liéu dau vao (OCC) khi giao thuaong qua viing nay tré
nén kho khan va kéo dai. Diéu d6 lam anh hudng t&i gia cla ngudén nguyén vat liéu
OCC nhép tif My va Chau Au (2 trong 3 nguén nhap OCC dau vao chinh clia doanh
nghiép). Mac du, anh hudng sé& khdng qua I6n nhu tinh trang tdc nghén chudi cung ting
nhu héi dai dich COVID 19. Chi tiét, cho ndm 2024, chung t6i ky vong gia OCC dao
ddéng quanh méc 170 USD/tén, +7,6% svck va gia binh quan Testliner va Medium dao
déng quanh méc 400 USD/téan, +7,0% svck.

Chi s6 PMI ghi nhdn muc trén 50 hai thang lién tiép lan dau tién ti dau thang 01/2023
cho thay ky vong xu hudng tang trudng dai han trd lai cGia cac don hang va nén kinh té
chung (Thang 01/2024: 50,3 va thang 02/2024: 50,4). Dau vay, trong thang 3 chi sé
PMI lai r&t vé muc 49,9.
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Nguédn: Bé Céng Thuong, ACBS

Theo T8ng cuc Théng k&, trong quy 1/2024, cung vai sy phuc hdi cda thj trudng thé
gidi, cac don hang xudt khiu gia tdng nén hoat déng xuat nhap khdu hang hoa da cé
nhiing khéi sdc. Téng kim ngach xuat, nhap khiu hang hoa thang 3/2024 udc dat 65,1
ty USD, +35,6% so vdi thang trudc va +12,0% svck. Trong do, xuat khdu udc dat 34,0
ty USD, +37,8% so vdi thang trudc va +14,2% svck.

Tinh chung quy 1/2024, t8ng kim ngach xuat, nhap khiu hang hoa udc dat 178,0 ty
USD, +15,5% svck. Trong do xuat khdu tang 17,0% YoY; nhap khu téng 13,9% YoY.
Can can thuong mai hang héa xuét siéu 8,1 ty USD. Dac biét, trong quy 1/2024, xuat
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kh&u tang trudng manh va déng déu & cad 3 nhom hang. Cu thé&, nhom hang néng, lam,
thuy san udc dat 9,9 ty USD, +26,1% svck, chiém 10,6% t&ng kim ngach xuat khiu ca
nudc.

Cho DHC, trong nam 2024, ching téi du bao doanh thu ghi nhan muc téng trudng
12,3% svck, dat 3.661 ty dong trén nén thap clia ndm 2023. Theo do, Igi nhuan gép
dat 575 ty déng, +14,1% svck va cac chi phi sé& dugc tiét ché hét muc, dac biét la chi
phi 13i vay trén nén I3i suat thap giai doan 2023 — 2024. Tu do, ky vong LNST ghi nhan
359 ty déng, +16,0% svck.

Pon vi: ty VND 2023 2024F Svck 2025F Svck
San luong

Gidy cudn: tan 281.000 303.000 7,8% 325.000 7,3%
Bao bi carton: sp 56.500.000 62.400.000 10,4%  68.900.000 10,4%
Doanh thu 3.260 3.661 12,3% 4.044 10,5%
LN gop 504 575 14,1% 686 19,3%
Bién Idi gép 15,5% 15,7% 17,0%

LNST 309 359 16,0% 440 22,8%
Bién 1ai rong 9,5% 9,8% 10,9%

Cho nam 2025, chung téi dy phéng san lugng gidy cudn dat 325.000 tan, +7,3% svck
va bao bi carton dat 68,9 triéu sén phdm, +10,4% svck. Doanh thu dat 4.044 ty déng,
+10,5% svck, dya trén quan diém nén kinh té tiép tuc van hanh 8n dinh, nhu ciu gidy
s& tiép tuc tdng trudng déu dan khoang trén 13% mé&i ndm. Hon nita, bién Igi nhuan sé
dugc cai thién trong b&i canh ky vong xu hudng tdng chdm, déu dén cta gia OCC va
gia gidy daura.
Tén Nhu Cau Gidy Bao Bi
6,000,000
5,000,000 CAGR:13.7%

4,000,000
3,000,000
2,000,000
1,000,000

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Nguén: VPPA, ACBS

Pinh gia

Dua trén phuong phap chiét khau dong tién FCFF, chung téi dua ra gia muc tiéu hop ly
cho DHC 13 50.500 déng/c8 phiéu, tuong Ung t8ng muc sinh 13i ky vong 22,3%,
khuyén nghi MUA.

Day la muc dinh gid chua bao gém trién vong doanh thu va Igi nhuan tu dy an Giao
Long 3 trong giai doan 2024-2026. Chung téi sé phan anh ky vong tu du an vao mé
hinh du phéng khi co thém thdng tin chac chan hon khi du an dugc hoan thanh va dua
vao van hanh thuang mai chinh thuc.
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PHU LUC

DY PHONG KQKD e T
Don vi: ty VND néu khdng ghi chii khac 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu 4,165 3,936 3,260 3,661 4,044
Tang trudng 44% -5% -17% 12% 10%
Giavén 3,492 3,324 2,756 3,086 3,358
EBITDA 614 556 462 533 633
Bién EBITDA 15% 14% 14% 15% 16%
Kh&u hao 103 101 104 104 104
L3i tir hoat déng san xuat kinh doanh 509 434 346 411 504
Bién I3i turhoat déng san xuét kinh doanh 12% 11% 11% 11% 12%
Chi phi lai vay rong 14 15 26 15 22
La&i suét trung binh 5% 4% 6% 1% 1%
Hé s6 thanh toan lai vay (x) 36.5 30.3 13.8 28.3 23.6
Thué 30 58 48 56 69
Thué suét thuc té 6% 13% 13% 13% 13%
LNST 482 380 309 359 440
Bién ldi rong 12% 10% 9% 10% 11%
Tién mat tihoat dong kinh doanh 585 481 413 463 544
Téng s6 lugng cd phiéu 70.0 70.0 80.5 80.5 80.5
EPS: VND 6,729 5,243 3,745 4,345 5,337
T/d chia thudng/c8 tuc bang c8 phiéu (x) 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0
EPS hiéu chinh: VND 5,851 4,559 3,745 4,345 5,337
Tang trudng 22% -22% -18% 16% 23%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2021 2022 2023 2024F 2025F
Thay d&i vén luu déng 309 242 231 4 236
Capex 156 77 88 1,000 1,000

Dau tuvao cty lién két, lién doanh - - - - _

Cac khodn muc dong tién khac 10 94 (22) 177 95
Doéng tién tudo 130 256 72 (364) (596)
Phat hanh cp - 3 - - -
Cétucdatra 168 315 199 325 241
Thay d8ing rong 38 56 127 689 837
Ng rong cudi nam 283 339 466 1,155 1,992
VCSH 1,697 1,751 1,851 1,902 2,091
Gia tri sé sach trén méi cp (VND) 24,243 25,014 22,994 23,633 25,976
Ngrong /VCSH 17% 19% 25% 61% 95%
No'rong / EBITDA (x) 0.5 0.6 1.0 2.2 3.1
Téng taisan 2,401 2,881 2,914 3,773 4,847
CHi SO KHA NANG SINH LOI VA DINH GIA 2021 2022 2023 2024F 2025F
ROE 28% 22% 17% 19% 21%
ROA 20% 13% 11% 10% 9%
ROIC 25% 20% 14% 13% 12%
WACC - 12% 12% 12% 12%
EVA - 8% 2% 2% 1%
P/E (x) 6.6 8.4 11.4 9.8 8.0
EV/EBITDA () 6.2 6.9 8.6 8.8 8.7
EV/FCF (x) 29.3 15.1 55.4 (12.9) (9.3)
P/B (x) 1.6 1.6 1.9 1.9 1.7
P/S (x) 0.8 0.9 1.1 1.0 0.9
EV / Doanh thu (x) 0.9 1.0 1.2 1.3 1.4
Lgi suat c8 tic 8% 7% 7% 7% 7%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 28) 7300 7000 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TICH
Quyén Giam Déc Phéong Phan Tich
Dd Minh Trang

(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Bat Giam déc phan tich nganh Tai Giam déc phan tich nganh Hing CVPT- Daukhi

déng san chinh tiéu dung, Cong nghé Phan Viét Hung

Pham Thai Thanh Truc Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi (+84 28) 7300 7000 (x1044)
(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+84 28) 7300 7000 (x1049) (+84 28) 7300 7000 (x1042) hungpv@acbs.com.vn
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung, Héa CVPT - Nganh Dién, nuéc CVPT-Vimdé & TT Tiénté NVPT -PTKT

chat Pham Duc Toan Trinh Viét Hoang Minh V6 Phu Hitu

Tran Nhat Trung (+84 28) 7300 7000 (x1051) (+84 28) 7300 7000 (x1046) (+84 28) 7300 7000 (x1052)
(+84 28) 7300 7000 (x1045) toanpd®acbs.com.vn minhtvh®@acbs.com.vn huuvp®@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Logistic NVPT = Ditliéu thj truéng
Nguyé&n Thé Hung Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1047) (+84 28) 7300 7000 (x1110)
hungnt@acbs.com.vn anhmd®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh Ly Ngoc Dung

(+84 28) 7300 6879 (x1088) (+84 28) 7300 6879 (x1084)
huynhntn®acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh I5i tur c8 phi€u (bao gém c8 tuc), cao han 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty suét sinh I tir c8 phiéu (bao gém c8 tiic) thap hon 20%, va cao han 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh 15 tir c8 phiéu (bao gém c8 ttic) cao han -10%, va thap han 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh I5i tir ¢ phiéu (bao gém c8 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh I5i tur c8 phiéu (bao gém ¢ ttic) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B4 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 c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 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 rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bdo cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhéan 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 ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng 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 dugc 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 d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dud va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bdo céo cé 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 d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia 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 sét nao ciia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thong tin mau thudn hoic tham chi c6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bao cdo nay hoan toan Ia cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich cGa bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bao cdo nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao co
thé khéng phu hgp vaéi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén ty thuc hién danh gia doc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu cé thé thay déi hang ngay tuy theo thay d8i cia nén kinh té va thj trudng
chuing khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do d6 noé co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cha qua khur
khéng bao dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cdo nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dudc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang vian ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay 13p tuic, 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 cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muyc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.
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