Cong ty Cé phan Dong Hai Bén Tre (DHC: HOSE)
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TRUNG LAP — Gia muc tiéu 1 nam: 43.100 dong/cp

Gia co phiéu (ngay 05/04/2023): 39.700 dong/cp
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Cong ty Co phan Pong Hai Bén Tre (DHC) la cong ty san xuét
gidy Iuon séng va bao bi, ¢ tién than 1a Nha may Bao bi dugc
thanh [&p thanh 13p nam 1994. Cong ty chinh thic hoat dong
theo mo hinh cong ty ¢4 phan tit ndm 2003 va niém yét trén san
HOSE tirthang 7/2009. DHC c6 2 nha méy: (1) nha may gidy san
xuét gidy testliner va medium véi cong suét 280.000 tan/nam:; ii)
Nha mdy bao bi gidy cong suat 60 triéu san pham/nim.

Théch thitc van con & phia trudc

DHC ghi nhan LNST ¢6 dong cong ty me ndm 2022 giam so véi cing ky, day la mdc giam lan
d4u tién ké tir nam 2018. Doanh thu thuan dat 3,9 nghin ty ddng (-5,3% svck) do nhu cdu tiéu thy
gidy giam, chd yéu do don hang tit khach hang cong ty xuat khdu va cong ty bao bi giam.

DHC ciing d4 téng gap ddi lugng nguyén liéu ton kho trong Q4/2022 so vdi cung ky, do cong ty
thuc hién tdn kho nguyén ligu khi gia gidy OCC giam 40% svck. Ching t6i udc tinh hang ton kho
hién tai sé giup cai thién ty suat lgi nhudn gop trong Q1/2023.

Trong nam 2023, ching ti dv bao doanh thu thuan va LNST Ian lugt dat 4,1 nghin ty ddng
(+4,7% svck) va 404 ty dong (+6,7% svck). Trong d6, muec tiéu thy gidy lugn song (testliner va
medium) trong nudc (du vao san xuat bao bi gidy) dat 225,7 nghin tin (+2% svck), do s6 lugng
don hang cua cac cong ty xuat khdu (dét may, da giay, thiy san...) chua hoi phuc so vdi nifa dau
nam 2022.

Luan diém dau tu. DHC giao dich & muc P/E 8x- thap hon P/E trung binh lich st 1a 8,9 trong giai
doan 2019-2021. DHC la cong ty quy mé trung binh vai cong suat chiém 3% thi phan gidy Iugn
song. Ching t6i cho rang hiéu suét hoat déng cua DHC cao hon toan nganh trong nam 2023 nho:
(i) nha may Giao Long 1 va Giao Long 2 hoat dong hét cong suét; (ii) ty trong gidy testliner co gia
trj cao dugc st dung ting 1&n so vai medium; va (iii) viéc quan Iy hang ton kho hiéu qua khi DHC
tang gap doi hang ton kho trong Q4/2022 so véi clng Ky.

Trong ngdn han, doanh thu du bao giam toc do Iugng don ddt hang xuat khau tit cac khach hang
chinh nhu dét may, da giay, thuy san... van chua phuc hdi so véi 6 thang dau nam 2022. Tuy
nhién, ty suat Igi nhuan gop trong Q1/2023 c6 thé duoc hudng Igi tit hang ton kho gié ré trong
Q4/2022.

Dai han han, chung t6i cho rang nha may Giao Long 3 sé di vao hoat dong vao nim 2026. Ngoai
ra, viéc nang cap Ién kraftliner' sé la dong Iyc ting trudng chinh cho DHC trong giai doan 2026-
2030. Ching toi dua ra khuyén nghi TRUNG LAP doi v6i c6 phiéu DHC véi gid muc tiéu 12 43.100
dong/cd phiéu (tiém nang tang gia |2 8,6%).

! Kraft-liner loai gidy bia kraft ¢ t6i thiéu 80% ham lugng xo Soi kraft nquyén chat, loai nay tréng hon va chét lugng cao hon so vai medium va testliner.
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Ty dong 2022 2023 YoY
Doanh thu 3.942 4.126 47%
Lgi nhuan rong 378 404 6,7%
EPS (VND) 5.160 4789 -7,2%
ROE 21,9% 21,6%
ROA 14,3% 12,7%
Co tirc (VND) 3.500 3.000
P/E 7,5 8
P/B 1,5 1,6
EV/EBITDA 41 45

Nguoén: DHC, SSI Research
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Inside interliner

DHC Ia cong ty san xudt gidy Iugn song (testliner va medium) va bao bi quy mo tam trung cuia Viét Nam. Cong
suat san xuét gidy Iugn song dat 260.000 tan/nam tai 2 nha may (Giao Long 1 va Giao Long 2), va cong sudt nha
may bao bi dat 47 triéu tAn san phdm/nam. Hién tai, nha may san xuat gidy luon song da hoat dong hét cong
suat. Thi truong tiéu thu chinh cta gidy Iugn song bao gom: (i) thi trudng ndi dia - khach hang chu yéu 1a cac
doanh nghiép xuat khau, chiém 77% tong mic tiéu thu; (i) xuat khau sang Trung Quéc - chiém 15% tong mic
tiéu thu; va (i) cac cong ty bao bi trong nudc - chiém 8% téng mutc tiéu thu.

Mitc tiéu thu bao bi gidy & Viét Nam (triéu tan)
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Nguon: Higp hoi Gidy va Bao bi Viét Nam (VPPA)

DHC ghi nhan LNST nam 2022 giam so véi cung ky, day la mifc giam 1an dau tién ké tir nam 2018. Doanh thu
thuan dat 3,9 nghin ty dong (-5,3% svck) do nhu cau tiéu thu gidy giam, chi yéu do nhu cau tir khach hang cong
ty xuat khdu va cong ty bao bi giam.

e San lugng tiéu thu gidy Iugn song (testliner va medium) trong nam 2022 giam 8% svck dat 285 nghin tn.
Mac di san lugng tiéu thu tang 5,3% scvk trong 9 thang dau nam 2022, nhung Q4/2022 ghi nhan mifc sut
giam manh -15,4% chd yéu do c4c cong ty xuat khau Viét Nam giam nhu cau. Séan lugng xuat khdu sang
Trung Quéc (chiém khoang 15-17% tong luong tiéu thu) giam 7% svck do Trung Quoc ap dung chinh sach
“Khong Covid” trong gan hét ndm 2022. Gia ban trung binh 1a 10,7 triéu dong/tan (+3,5% svck). Doanh thu
tir gidy Iugn song dat 3,5 nghin ty (198,9 triéu USD; -5,3% svck).

e San lugng tiéu thu bao bi gidy dat 43 triéu san phdm (-7,5% svck) — chi yéu phuc vu nhu cau cua cac cong
ty thiy san mién Tay Nam Bo. Doanh thu mang bao bi gidy dat 410 ty dong (-6,7% svck).
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San lugng san xuét va tiéu thu (tan/nam) Co cau doanh thu theo thij truéng (2022)
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Nguon: DHC and SSIRS

Ty suét loi nhuan gop dat 15,4% (-0,7% svck), day la mic mitc thap nhat trong 6 ndm qua. Ty sudt Igi nhun gop
giam dén tir hai yéu t6: (i) gia ban gidy OCC cii dé san xuat bao bi — chiém 67% gia von hang ban (chi phi nhap
khdu gidy OCC tur Nhat Ban) tang 4% svck ; va (ii) chi phi nhién liéu LPG - chiém 10% gia von hang ban, tang 8%
svck.

Loi nhuén rong, NPATMI (ty dong) va ty suat LN rong (%) Mai twong quan giita gia 0CC (USD/tan) va ty suat LN gép
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Nguén: VPPA, DHC

Trong ndm 2022, do cong ty nhap khau gidy OCC - nguyén liéu san xuét gidy Iugn song, nén ghi nhan khoan 16
thuan tur ty gia 1a 7 ty dong (so vi khoan 1ai ty gia 10,8 ty dong trong ndm 2021).

Ty 16 chi phi ban hang va quan Iy trén doanh thu thuan dat 4% (+0,1% svck).

Thué suét thué TNDN dugc ap dung & mic 13,4% khi nha may Giao Long 2 ap dung uu déi thué 50% trong ndm
2022 sau thoi gian dugc mién thué thu nhap trudc do. LNST clia ¢c6 dong cong ty me (NPATMI) nam 2022 dat
378 ty dong (-21,4% svck) — day 1a nam déu tién ghi nhan NPATMI giam ke tir ndm 2018.

DHC ciing da tidng gép doi lugng nguyén ligu ton kho trong Q4/2022 so voi cung ky do cong ty thuc hién tich trit
nguyén liéu khi gia gidy OCC giam 40% svck. Chung t6i udc tinh hang tdn kho hién tai sé giap cai thién ty sudt 10i
nhuan gop trong Q1/2023.

Ty 16 ng ngan han/von cha s hitu 1a 0,37x (cao hon 0,3x trong nam 2021) va chi yéu tai trg tang ton kho nguyén
vat liéu.
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Trién vong

Trong nam 2023, chiing téi wéc tinh doanh thu thuan va LNST lan luot dat 4,1 nghin ty dong (+4,7% svck) va
404 ty dong (+6,7% svck).

e Mifc tiéu thu gidy Iugn song (testliner va medium) trong nuéc (d4u vao san xuét bao bi gidy) dat 225,7
nghin tan (+2% svck), do s6 Iugng don hang clia cac cong ty xuat khau (dét may, da giay, thuy san...) chua
hoi phuc so vdi nita du nam 2022. Theo Hiép hoi gidy bao bi Viét Nam (VPPA), (1) nganh gidy dang du
cung, mot s6 nha may hoat dong khoang 60-70% cong sudt thiét ké; (2) Mdec tiéu thu bao bi gidy dy kién
tang nhe 2-3% svck.

Gia ban trong nudc du kién sé khong tang trong nam 2023.

o Doanh thu xuat khau sang thi trudng Trung Quéc du kién ting 4% svck, dua trén cac yéu t6 sau:

a.  Giam thué nhap khau tit ngay 1/1/2023. Bo Tai chinh Trung Quoc mai day da ra quyét dinh giam thué
nhap khau doi vai 1.020 mat hang, trong do c6 67 loai gidy va san phdm gidy cong nghiép, co higu Iuc
tir ngay 1/1/2023. Danh muc 67 loai gidy co lgi thé tam thoi vé thué suét nhap khau dao dong trong
khoang 0-5%. Diéu nay c6 Igi cho mang gidy ctia DHC, nhut gidy lugn song san xuét tir gidy thu hoi OCC.

b.  Nhu ciu bao bi gidy cta Trung Qubc du kién sé phuc hoi tir 4-5% svck sau khi ma cifa trd lai sau Covid.
Gia xuat khau cho ngudi mua Trung Quoc tang 5% svck, bd ddp mitc wu dai vé thué nhap khau.

Ty suét |gi nhuan gdp du bao tdng 0,6% svck Ién 16% trong nam 2023, nhd ton kho nguyén liéu gidy 0CC
gia ré trong Q4/2022 va gia 0CC du kién tang tra lai trong nam 2023, do Trung Quéc ma cita trd lai sau Covid
(theo RISI - T chitc nghién citu thi trudng va gia cho cac san pham g6, bao gom ca bot gidy va gidy).
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Nguon: VPPA
«  Chi phi tai chinh dat 49,7 ty dong (+18% svck) chu yéu do tang ton kho nguyén vt liéu. DHC khong co
khoan vay dai han nao.
e Ty I& chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép/doanh thu thuan duy tri & mitc 3,87%.
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o Thué suatthué TNDN gitt nguyén & mirc 13,4%, va dugc hudng l0i tir cac uu dai thué lién quan dén nha may
Giao Long 2.

Ty dong 2019 2020 2021 2022 2023F
Doanh thu thuan 1.430 2.888 4,165 3.942 4126
Tang truéng DT thuan 54,3% 101,9% 44,2% -5,4% 4,7%
Loi nhuan gop 303 548 673 609 660
Ty suét lgi nhudn gop 21,2% 19,0% 16,2% 15,4% 16,0%
Thu nhép tai chinh 4 10 15 21 13
Chi phi tai chinh -30 -41 -17 -42 -50
SG&A -69 -112 -162 -157 -160
Thu nhap rong khac 12 3 3 5 2
Lgi nhudn trudc thué 221 410 512 435 466
Lgi nhuan rong 182 392 481 378 404
Tang trudng loi nhuan rong 35,8% 115,2% 22,8% -21,4% 6,7%
Ty suét Ln rong 12,7% 13,6% 11,6% 9,6% 9,8%
EPS (VND) 3.105 6.684 6.567 5.160 4789

Nguon: DHC, SSIRS
Luan diém dau tu

DHC giao dich ¢ mitc P/E 8x- thap han P/E trung binh lich st 1a 8,9x trong giai doan 2019-2021. DHC la cong ty
quy mo trung binh véi cong suét chiém 3% thi phan gidy Iugn song. Chung t6i cho rang hiéu suét hoat dong cua
DHC cao han toan nganh trong ndm 2023 nhd: (i) nha may Giao Long 1 va Giao Long 2 hoat dong hét cong suét;
(ii) ty trong gidy testliner co gia tri cao dugc st dung tang 1&n so véi medium; va (i) viéc quan ly hang tdn kho
hiéu qua khi DHC tang gap doi hang ton kho trong Q4/2022 so vdi cuing ky.

Trong ngan han, doanh thu du bao giam t6¢ do Iugng don dat hang xudt khau tir cac khach hang chinh nhu dét
may, da giay, thiy san... van chua phuc hdi so véi 6 thang dau nam 2022. Tuy nhién, ty suat Igi nhuén gop trong
Q1/2023 c6 thé dugc hudng lgi tir hang ton kho gia ré trong Q4/2022.

Dai han han, chiing t6i cho rang nha méay Giao Long 3 sé di vao hoat dong vao nam 2026. Ngoai ra, viéc nang
cap 1én kraftliner sé 1a dong luc tang trudng chinh cho DHC trong giai doan 2026-2030. Ching t6i dua ra khuyén
nghi TRUNG LAP d6i vdi cd phiéu DHC v6i gid muc tiéu | 43.100 dong/cé phiéu (tiém nang tang gia la 8.6%),
tuang duong voi P/E muc tiéu la 9x.

Rui ro

Canh tranh gay gat trong nganh. Thi phan gidy cong nghiép chu yéu 1a cac doanh nghiép FDI nhu Vinakraft (Thai
Lan), Chanh Duong (Dai Loan), An Binh, Dong Hai Bén Tre, Xuan Mai, Sai Gon. Trong giai doan 2020-2025, duy
kién san lugng tang thém 2,1 trigu tAn tir cac nha may méi — tang 20,7% so vdi giai doan trudc ndm 2022.

Rui ro ting gia nguyén vat liéu dau vao. Gidy 0CC chiém 67% gia von hang ban dbi véi cac doanh nghiép san
Xuét gidy cong nghiép do cac nha mdy ¢ Dong Nam A ting cudng san xuét gidy nhap khau vao thj trudng Trung
Qudc sau khi md cira trg lai. Do do, xu hudng tang gia hang hoa co thé anh hudng dén higu qua hoat dong cua
cong ty.

Rui ro vé tang chi phi cai tao méi trudng. Nganh san xuét gidy 1a nganh c6 luong khi thai khé cao, do do chi phi
XUt ly moi truong 1a mot trong nhitng yéu t6 quan trong anh hudng dén hiéu qua cia cac nha may san xuat gidy.
Chung t6i cho rdng, trong tuong lai chi phi cai tao méi truong sé ngay cang gia tang, dat ra thach thitc cho cac
doanh nghiép san xuét gidy trong viéc can bang san xuat vdi cac chi phi lién quan dén moi truong.
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Lich sit khuyén nghi
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Nguon: Bloomberg, SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty dong 2020 2021 2022  2023F Ty dong 2020 2021 2022 2023F
Bang can doi ké toan Béo c4o két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 202 98 189 199 Doanh thu thuan 2.888 4.165 3.942 4.126
+ Dau tu ngan han 9 44 19 19 Gia vbn hang ban -2.339 -3.492 -3.333 -3.466
+ Céc khoan phai thu ngan han 564 667 782 861 Lgi nhuan gop 548 673 609 660
+ Hang tdn kho 315 320 629 711 Doanh thu hoat dong tai chinh 10 15 21 13
+ Tai san ngdn han khac 15 42 44 20 Chi phi tai chinh -4 -17 -42 -50
Téng tai san ngén han 1105 1170 1.663 1.810 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 8 3 7 11 Chi phi ban hang -88 -120 -119 -126
+ GTCL Tai san ¢o dinh 1136 1.052 1.138 1.153 Chi phi quan ly doanh nghiép -24 -42 -38 -34
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh 407 509 431 464
+ Tai san dai han dd dang 18 156 45 479 Thu nhéap khéc 3 3 5 2
+ Dau tu dai han 5 5 5 5 Loi nhuén trudc thué 410 512 435 466
+ Tai san dai han khac 13 16 24 19 Lgi nhuén rong 392 481 378 404
Téng tai san dai han 1180 1.231  1.220 1.668 Lgi nhuan chia cho cd dong 392 481 378 404
Téng tai san 2284 2401 23882 3478 Loi ich ctia c§ dong thiéu s6 0 0 0 0
+ Ng ngén han 744 704 1.131 1.488
Trong do: vay ngén han 290 371 518 807 EPS co ban (VND) 6,684 6,567 5,160 4,789
+ Ng dai han 145 0 0 0 Gia tri s6 sach (VND) 24.912 24.246 24.981 24.691
Trong do: vay dai han 145 0 0 0 Co titc (VND/cG phiéu) 3.000 3.000 3.500 3.000
Téng ng phai tra 889 704 113 1.488 EBIT 449 527 454 516
+ Von gop 560 700 700 805 EBITDA 554 635 555 513
+ Thang dur von ¢ phan 235 235 235 235
+ Loi nhuan chua phan phoi 560 703 730 864 Téng tritdng
+ Quy khac 39 59 86 86 Doanh thu 101,9% 44,2% -5,4% 4,7%
Vén chii s& hitu 1395 1.697 1.752 1.990 EBITDA 79,1% 147%  -12,6% -7,7%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 2284 2401 2882 3.478 EBIT 79,0% 17,5%  -13,8% 13,5%
Lgi nhuén rong 115,2% 228%  -21,4% 6,7%
Luu chuyén tién té Von cha s hitu 24.7% 21,7% 3,2% 13,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 466 317 303 314 Von diéu 1 0,0% 25,0% 0,0% 15,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -50 -119 -48 -14 Téng tai san 8,1% 5,1% 20,0% 20,7%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 432 232 -164 47
Luu chuyén tién thuan trong ky 15 104 91 347 Dinh gia
Tién dau ky 141 202 98 330 PE 5,8 59 7,5 8
Tién cudi ky 202 98 189 677 PB 1,5 1,6 1,5 1,6
Gid/Doanh thu 07 06 07 08
Céc hé sb kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 7,8% 7,8% 9,1% 7,8%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,48 1,66 1,47 1,22 EV/EBITDA 42 3,6 41 45
Hé s6 thanh toan nhanh 1,04 1,15 0,88 0,73 EV/Doanh thu 0,8 0,6 0,6 0,6
Hé s0 thanh toan tién mat 0,28 02 018 0,15
No rong / EBITDA 0,7 04 054 0,91 Céc hé sb kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 11,59 33,45 23,99 10,38 Ty suét loi nhudn gop 19,0% 16,2% 15,4% 16,0%
Ngay phai thu 57,3 52,2 62,1 63,4 Ty suét i nhuan hoat dong 15,4% 12,2% 11,2% 12,1%
Ngay phai tra 49,8 37,3 459 59,9 Ty suét lgi nhuan rong 13,6% 11,6% 9,6% 9,8%
Ngay tdn kho 48,8 33,2 51,9 70,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 3,0% 2,9% 3,0% 3,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 0,8% 1,0% 1,0% 0,8%
Co cau von ROE 31,2% 31,1% 21,9% 21,6%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,61 0,71 0,61 0,57 ROA 17,8% 20,5% 14,3% 12,7%
N phai tr&/Téng tai san 0,39 0,29 0,39 0,43 ROIC 23,5% 25,5% 18,2% 17,6%
N phai tr&/Vén cha 6 hitu 0,64 0,41 0,65 0,75
Ng/Vén chd s6 hitu 0,31 0,22 0,3 0,41
No ngdn han/Vén chi sd hitu 0,21 0,22 0,3 0,41
Nguon: DHC, SSI uéc tinh
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$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN BAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém cé& nhan d6i véi chitg
khodn va/hodc t6 chic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhigm boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé
hodc quan diém trong b4o céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang téi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tdng gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 théng tdi.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so vi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.
TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gdm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1 dang tin cay, tuy
nhién SSI khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong b nao. Céc y kién thé hign
trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cua ching i 1a
hop Iy trong céc trudng hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay co thé thay doi bat ki ldc nao ma khong can thong bao. Béo céo nay
khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khodn nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién,
giam dbc, nhan vién clia SSI va cong ty con co thé co v thé hodc ¢o thé anh huong dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co
thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi dugc luu hanh ndi bo va khong dugc cong bb cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém dbi vai bat ky thiét
hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky théng tin, tuyén b, du bao, va du doan nao
trong bao cdo nay sé do ngudi ding tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé Phan tich Nganh Bao bi gidy Chién lugc thi trudng

Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Trong Dinh Tam

Kinh té truong Chuyén vién phan tich cao cap Phé Giam dbc Chién Iugc Dau tu
hungpl@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713
Thai Thi Viét Trinh Dit ligu Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phan tich Vi md Nguyén Thi Kim Tan Chuy@n vién phan tich cao cap
trinhttv@ssi.com.vn Chuy@n vién ho trg nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720 tanntk@ssi.com.vn SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Tel: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8715
Phan tich Binh lugng
D6 Nam Ting
Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iuong
tungdn@ssi.com.vn
SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8709
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