SSI

Céng ty C6 phan Sita Viét Nam (VNM: HOSE)

Gia muc tiéu: 72.000 Pdng

Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 2,6%

Quy 4 but pha khép lai mét nam thach thuc

Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP déi véi VNM do tiém ning ting gia han ché (8%
bao gbm c6 tuc) trudc trién vong ting trudng Igi nhudn chi mét chit sé trong giai doan 2026-
2027, do chi phi marketing du kién cao lam giam di Igi thé gia nguyén liéu thap trong ngan
han. Chung téi diéu chinh tang gid muc tiéu 12 thang I&n 72.000 dong/cp (tif 65.000 déng/cp).
Luan diém dau tu

Cd cau san pham va kénh phan phéi cai thién: Phan khuc cao cap/siéu cao cap hién chiém
khoang 10% doanh thu va tiép tuc duy tri da tang trudng. Tang trudng trong nudc, xuat
khau ting t6c va dady manh ma rong kénh thuong mai hién dai la nén tang giup VNM gia
tang doanh thu.

Chi phi dau vao duy tri 8 mic thap trong thdi gian tdi: Chi phi nguyén liéu sita nhap khau
dudc ky vong thuan Igi trong ndm 2026, gitp VNM cé thé tdng ngan sach cho hoat déng
tiép thi.

Muc dinh gia chua hap dan so vdi trién vong tang trudng: Ching téi du béo doanh thu va
Igi nhuan sau thué (LNST) ndm 2026 lan lugt dat 65,5 nghin ty déng (+3% svck) va 10
nghin ty dong (+6,3% svck). Tai muc gia 70.200 déng/cp, cb phiéu hién dang giao dich
& mic P/E 2026F la khoang 17x. Dua trén su két hop gilta phudng phap dinh gia DCF va
P/E 16x, chung t6i dua ra gia muc tiéu déi véi VNM 1a 72.000 déng. Ty suat cé tuc duy tri
8 muc 6%.

Piém nhan KQKD

KQKD Q4/2025 vugt trdi: Doanh thu dat 17 nghin ty déng (+10,1% svck), LNST dat 2,84
nghin ty déng (+33,7% svck). Doanh thu ndi dia ting 8% svck, trong khi xuat khau duy tri
da tdng 26% svck. Bién Igi nhuan rong dat 16,6% (+270 diém co ban svck) nhg bién Igi
nhuan gop cai thién Ién 40,4% va chi phi ban hang giam 5% svck.

Kénh thuong mai hién dai ngay cang déng vai tré quan trong: Doanh thu kénh hién dai
tdng trudng hai chir s6 trong khi ké&nh truyén théng sut giam. Céng ty dat ké hoach mé&
thém 200 cira hang Vinamilk trong trung han, véi tiém nang ban thém san pham khac (nhu
bo thudng hiéu Vinabeef).

KQKD Q1/2026 du kién tang manh: Ban Ianh dao chia sé doanh thu trong thang 1/2026
dat muc tang trudng hai chif s6, cho thay khai dau thuan Igi du dua ra du bao than trong
cho ca nam vdi mic tang trudng LNST chi 2-4%. MUc tang trudng nay van chua phai
chinh thuc va cé thé thay déi.

RUi ro: Gia nguyén liéu sta tang manh, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép cao han du
kién, téc do tiéu thu phuc héi chdm hon ky vong

To6m tat cac chi tiéu chinh

Ty déng 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 60.369 61.783 63.646 65.498 67.471
Tang truéng doanh thu thuan 0,7% 2,.3% 30% 2,9% 30%
Bién Igi nhuan gop 40,7% 414% 412% 42,6% 42,6%
NPATMI 8.874 9.392 9.410 9.944 10.494
EPS (VND) 3.779 4.000 4.007 4.234 4.469
Tang trudng EPS 4% 6% 0% 6% 6%
Ty suat cb tuc 6% 6% 6% 6% 6%
ROE 27% 27% 27% 29% 30%
NG/VCSH (x) 0,24 0,26 0,27 0,27 0,27
P/E (x) 17,9 15,9 15,3 16,3 15,5
P/B (x) 4,5 4,1 4,2 4,6 4,5
EV/EBITDA (x) 95 83 81 8,7 8,3

Nguén: VNM, SSI Research
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Gia CP - VND (24/02/26) 70.200
Von hoéa (USDmn): 5.596
SLCP luu hanh (triéu cp): 2.090

KLGD TB 3 thang (triéu cp): 8,1

Gia cao/thép 52T (k VND): 73,4/48
GTGD TB 3 thang (USDmn): 16,4
Ty 1&€ SHNN (%): 50,4
GTNN con dugc mua

(USDmn): 2
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 36,1

Bién dong gié cd phiéu

e s

— Whides

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Cong ty cb6 phan Sia Viét Nam
(Vinamilk) dugc thanh lap nam 1976
V@i tu cach la mot doanh nghiép nha
nudc. TU khi niém yét vao nam 2006,
VNM la mét trong nhitng cé phiéu t6t
nhat, thdc day chi s6 VN-Index.
Vinamilk 1& nha san xuét sita hang dau
Viét Nam. Vinamilk cling xuat khau
sang nh&éu quéc gia, nhu lIraqg,
Campuchia va Philippines. Nhiing thé
manh chinh ctia VNM la thudng hiéu
ndi tiéng, quan tri doanh nghiép tét,
tich cuc nghién clu phat trién san
phdm mdi, mang Iusi phan phéi sau
réng khép ca nudc.
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Nhin lai nam 2025

o % hoan thanh ké Bién Igi nhuan

Ty dong 4025 4Q24 Yoy  3Q25  QoQ hoachndm ~ 4Q25 | 4Q24 | 3Q25| 2024
Doanh thu thuan 17.034 15477 101% 16.953  05% 99%

Loi nhuan gop 6.800 6210 10% 7.087  -2.8% 40,4%  401% 418%  41,4%
Lginhuan hoatdong 3185  2.299 385%  2.881  10,5% 187% 14,9% 17.0%  17.0%
EBIT 3567 2700 316% 3201  1.4% 209% 175% 18.9%  19.2%
EBITDA 47109 3212 27.9% 3742  98% 241% 20.8% 221%  22.6%
Lginhudn trudc thué ~ 3.477  2.643  315% 3126  1.2% 20,4%  171% 18,4%  18.8%
Lai nhuan rong 2.827 2747  37% 251 12.6% 97% 16.6% 13.9% 148% 153%

Lgi nhuan rong cb

4 N 2.840 2124 33,7% 2.527 12,4% 16,7%  13,7% 14,9% 15,2%
déng cong ty me

Ngudn: VNM, SSI Research

Bién Igi nhuan

Ty déng 2025 2024 YoY % hoan thanh ké hoach nam

2025 | 2024
Doanh thu thuan 63.646 61.783 3,0% 99%
Lgi nhuan gdp 26.209 25.590 2,4% 41,2% 41,4%
Lgi nhuan hoat déng 10.615 10.483 1,3% 16,7% 17,0%
EBIT 11.976 11.879 0,8% 18,8% 19,2%
EBITDA 14.092 13.974 0,8% 221% 22,6%
Lgi nhuan trudc thué 11.650 11.600 0,4% 18,3% 18,8%
Lgi nhuan rong 9.414 9.453 -0,4% 97% 14,8% 15,3%
Lgi nhuan rong cd déng coéng ty me 9.410 9.392 0,2% 14,8% 15,2%

Ngudn: VNM, SSI Research

KQKD vugt trdi v8i doanh thu tang trudng hai chit s6. VNM ghi nhan KQKD Q4/2025 tich cuc, véi doanh thu thuan dat 17
nghin ty déng (+10,1% svck) va Igi nhuan rong cé déng céng ty me dat 2,84 nghin ty déng (+33,7% svck), cao hon 5% so
v3i du bao LNST cua chung téi. Liy k& nam 2025, VNM ghi nhan doanh thu dat 63,6 nghin ty déng (+3,0% svck) va Igi nhuan
rong dat 9,41 nghin ty déng (-0,4% svck), 1an lugt hoan thanh 99% va 97% ké hoach doanh thu va Igi nhuan nam, mac du
thi trudng tiéu dung gap nhiéu thach thic nhu thay déi chinh sach thué, tin thué déi (ing ciia My vao thang 4 va tinh trang I{
lut nghiém trong & nhiéu ngi trong Q4.

Doanh thu ting trudng déng déu. Doanh thu ndi dia ting trudng tét trong Q4/2025 (+8% svck, +0,5% so vdéi quy trudc). Hoat
ddng xuat khau duy tri da tdng manh, dac biét tai thi trudng Trung Déng, véi doanh thu xuat khau dat 1,58 nghin ty déng
(+26% svck), danh dau quy tang trudng thi 10 lién tiép. Cac céng ty con & nudc ngoai dong gop 1,61 nghin ty déng (+16,4%
svck), nha két qua tét cta Angkormilk.

Co céu san pham cai thién, hudng Igi tir thu nhap tang I8p trung luu ting. Tang trudng ndm 2025 chu yéu dén tu slra nudc,
sfa chua udng, slta dac, sita bot, sita hat, kem, va cac san pham phan khic cao cap. Cac san pham mdi va tai tung ra thi
trudng ghi nhan muic doanh thu gap déi so véi ndm 2024, phu hdp véi xu hudng tiéu dung tap trung vao suic khoe nhu giau
dam, thuan chay va dinh dudng cho ngudi I&n.

Sira b6t cua Vinamilk d&n dau thi trudng vé san lugng va khéng gap rui ro thu hdi san phdm (khéng st dung nguyén liéu tu
nha cung cap bi nhiém déc). VNM ciing ma réng sang thi trudng dinh dudng cho ngusi I8n va ngudi cao tudi véi cac san
phadm méi trong mang thiic udng thay thé bia &n, thiic uéng gidu dam va tang cudng stic khoe.

Phan khuc cao cap va siéu cao cap ghi nhan muc tang trudng manh trong nam 2025, hién chiém khoang 10% téng doanh
thu va dugc ky vong tiép tuc da tang, theo chia sé tif Ban lanh dao.

Bang: Téc dd ting trudng san phdm VNM trong ndm 2025

Téc d6 téng trudng Danh muc san pham
Tang trudng ba chi s6 Sita tugi & sita chua Green Farm (phan khuc cao cap)
Tang truang hai chir s6 Sita bdt, san pham ti hat, kem
Tang trudng mét chir s6 Sira, sita dic
Ngudn: VNM

Kénh thuong mai hién dai ngay cang déng vai tré quan trong. Trong khi doanh thu kénh hién dai ghi nhan muc tang truéng
hai chit s6, kénh truyén théng ghi nhan su sut giam. Mang Iudi kénh truyén théng hién duy tri 20 nha phan phéi va khoang
250.000 diém ban. Trong ndm 2025, chudi ctia hang ban |& cua Vinamilk tang ti 600 I&én 800 ctfa hang, ghi nhan muc tang
trudng doanh thu hai chif s6 va dugc ky vong gitt da tdng nay trong nam 2026. Chudi ban I& cling gilp giam chi phi thu hat
khach hang mdéi. VNM dat muc tiéu maé thém 200 cifa hang mdi trong trung han, déng thdi cé thé ban thém cac san pham
thuc pham khac (vi du: san pham bo thit Vinabeef).
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Bién Igi nhuan cai thién nh& cd cau san pham tét hon va chi phi dau vao giam. Nhg tang trudng doanh thu, bién Igi nhuan
hoat ddng tang 380 diém ¢ ban svck 1én 18,7% trong Q4/2025 (tu 14,9% trong Q4/2024). Bién Igi nhuan gop tang 30 diém
cd ban1én 40,4% (so v8i 40,1% trong nam 2024), phan anh hiéu ing don bay hoat déng, chi phi dau vao thuan Igi ti Q3/2025
va ¢ ciu san pham cai thién. Chi phi ban hang giam 5% svck, trong khi chi phi quan ly doanh nghiép giam 2% svck, giup
bién Igi nhuan rong tang 1&n 16,6%, cao hon 270 diém ca ban svck.

Nguén cung sifa toan ciu du thita va nhu cau yéu (dic biét tai Trung Quéc) du kién gay ap luc Ién gia sita thé gisi. Chi phi
nguyén liéu thap han sé tao diéu kién dé VNM tang ngan sach cho hoat dong tiép thi (khoang 40-42% Igi nhuan gdp cla
VNM thudng danh cho quang céo va khuyén mai). Biéu nay tusng duong véi nhiéu chuong trinh giam gié/tiép thi hon, tir d6
thuc ddy tang trudng doanh thu trong dai han ma khdng 1am suy giam Igi nhuan cta VNM.

Gi4 sita thé gidi (USD/tan) Tang truéng doanh thu nudc ngoai manh hcn trong 2 nam
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Sira b6t nguyén kem Sita bot gay B Doanh thu ndi dia Doanh thu xuat khau
Nguén: GDT Ngudn: VNM

Khép lai mét ndm nhiéu bién ddng. Do VNM ghi nhan KQKD kém kha quan trong ndfa dau ndm 2025, doanh thu c& nam chi
tdng 3,0% svck trong khi Igi nhuan rong giam nhe (-0,4% svck), véi bién Igi nhuan rong thu hep 50 diém cd ban xuéng 14,8%
(tr 15,3% trong nam 2024). Lay ké ndm 2025, VNM da hoan thanh 97% ké hoach Igi nhuan sau thué trong béi canh coén
nhiéu thach thic. Nhitng yéu té hé trg bao gdm (1) chién dich tai dinh vi thuong hiéu toan hang, (2) da xuat khau duy tri manh
va (3) su phuc héi cua thi trudng ndi dia sé giup céng ty tang trudng.

Ban lanh dao gilt quan diém than trong trong ndm 2026, cho rang da phuc hdi nhu ciu sé phu thudc vao tam ly ngudi tiéu
dung. KQKD Q1/2026 du kién tiép tuc ghi nhan muc ting trudng hai chit sé & ca doanh thu va Igi nhuan, khi doanh sé thang
1 da tang trudng hai chit s6. K& hoach kinh doanh nam 2026 bao gém tang trudng doanh thu dat 4-6% va tang trudng Igi
nhuan dat 2-4% (day la udc tinh ban dau, chua dudc HDQT phé duyét). Ban lanh dao ky vong chi phi tiép thi ting do chién
dich ky niém 50 nam cua Vinamilk sap tdi.

Ludn diém dau tu

Chung t6i ¢6 cung quan diém than trong déi véi VNM trong ndm 2026. Tuy nhién, ching t6i ky vong VNM sé tiép tuc gia
tang thi phan nhd san pham mdi, xuat khau tdng téc va mé rong kénh thugng mai hién dai. Bién Igi nhuan gdp du kién duy tri
& muc hién tai nha gia nguyén liéu thap va cd ciu san pham tét hon.

Chung téi du bao doanh thu va LNST nam 2026 lan lugt dat 65,5 nghin ty dong (+2,9% svck) va 10 nghin ty déng (+6,3%
svck), cao han 4% va 5% so vdi du bao trudc, dé phan anh mdc gia nguyén liéu thuan Igi han nhung chi phi ban hang va
quan ly doanh nghiép tadng do céac chién dich marketing.

Tai muc gia 70.200 dbng/cd phiéu, VNM hién dang giao dich & muic P/E 2026 1a 17x, cao han so véi P/E trung binh 5 nam |a
16x. Dua trén phudng phéap dinh gia DCF va PE, ching téi dua ra gia muc tiéu 12 thang 1a 72.000 déng/cp (tit 65.000 dong/cp
do diéu chinh tdng du bao va chuyén cd s dinh gia sang cudi nam 2026). V4i tiém ndng tang gia 1a 8% (bao gém 6% ty suat
cd tic), chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi VNM.

RUi ro: Gia nguyén liéu sita tdng manh, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép cao hon du kién, nhu cau phuc héi cham
hon ky vong.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
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Bién Igi nhuan cai thién trong nifa cudi nam 2025
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Ty I& chi phi ban hang/doanh thu thuan (cét tréi, %) giam
do doanh thu thuan tang (cdt phai, nghin ty déng).
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang can d6i k& toan

+ Tién va cac khoan tuong
duong

+ DAu tu ngan han

+ Céac khoan phai thu ngan han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Céc khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+Vo6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phoi
+ Quy khac

Vén chl s hitu

Téng ng phai tra va von chu s&
hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh
doanh

Dong tién tir hoat déng dau tu
Déng tién tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha néng thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét

NG rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu von

Vén chu sé hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl sé hitu
NG/Vén chli s hitu

Nd ngan han/Vén chl sé hiiu

Nguén: VNM, SSI Research

2024

2.226

23.260
6.234
5.687

147
37.554
18
12.551

54

1.540
1.373
1.961
17.495
55.049
18.460
9.715
415
758
18.875
20.900
34
3.471
1.770
36.174

55.049

9.686

-3.739
-6.641
-694
2.912
2.226

2,03
1,72
1,38

0,45

42,51
28,4
38,7

59,6

0,66
0,34
0,52
0,26
0,25

2025

1.795

21.355
6.028
6.839
244
36.261
23

12.649

52

1.321
957
2.049
17.051
53.312
18.520
9.394
309
63
18.829
20.900
34
8.523
5.027
34.483

53.312

8.668

1.976
-11.082
-438
2.226
1.795

1,96
1,58
1,25
0,52
36,76
27,2
38,0

61,1

0,65
0,35
0,55
0,27
0,27

2026F

2.586

22.308
6.406
6.383

201
37.885
21
12.231

46

1.317
957
1.820
16.393
54.278
18.874
9.445
371

714
19.245
20.900
34
9.013
5.087
35.033

54.278

10.850

-1.800
-8.258
79
1.795
2.586

2,01
1,66
1,32
0,49
33,50
26,9
38,4

64,2

0,65
0,35
0,55
0,27
0,27
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2027F Ty déng 2024
B4o c4o két qua kinh doanh
4.433 Doanh thu thuan 61783
21.832 Gia von hang ban -36.192
6.494 Lgi nhuan gép 25.590
6.830 Doanh thu hoat ddng tai chinh 1.586
231 Chi phi tai chinh -428
39.821 Thu nhap tif cac cong ty lién két 32
23 Chi phi ban hang -13.358
11.701 Chi phi quan ly doanh nghiép -1.828
Lgi nhuén tU hoat ddng kinh
M doanh 11.594
1.339 Thu nhap khac 6
957 Lgi nhuan trudc thué 11.600
1.858 Lgi nhuén rong 9.453
15.920 Lgi nhuan chia cho cd déng 9.392
55.741 Lgi ich cua cd ddng thiéu s6 61
19.314
9.730 EPS cc ban (VND) 4.000
351 Gia tri s6 sach (VND) 15.445
97 Cé tic (VND/cb phiéu) 3.850
19.665 EBIT 11.879
20.900 EBITDA 13.974
34
9.992 Tang trudéng
5.150 Doanh thu 2,3%
36.076 EBITDA 4,5%
55741 o 4,9%
Lgi nhuan rong 4,8%
Vén chu s& hiu 3,3%
n744 ~ VOndiule 0,0%
-1.800 Téng tai san 4,5%
-8.097
1.847 Pinh gia
2.586 P/E 15,9
4.433 P/B 41
Gia/Doanh thu 21
Ty suat c6 tic 6,1%
2,06 EV/EBITDA 8,3
1,70 EV/Doanh thu 1,9
1,36
0,39 Céc hé sb kha nang sinh 16i
34,38 Ty suat Igi nhuan gdp 41,4%
27,1 Ty suat Igi nhuan hoat déng 17,0%
38,0 Ty suat Igi nhuan rong 15,3%
62,2 ChiA‘phi ban hang/Doanh thu 216%
thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 3,0%
ROE 26,6%
0,65 ROA 17,6%
0,35 ROIC 21,8%
0,55
0,27
0,27

2025

63.646

-37.436
26.209
1.497
-350
-151
-13.642
-1.904

11.660

-10
11.650
9.414
9.410
3

4.007
14.682
3.850
11.976
14.092

3,0%
0,8%
0,8%

-0,4%

-47%
0,0%

-3,2%

15,3

2,0
6,3%
81
1,8

41,2%
16,7%
14,8%
21,4%

3,0%
26,6%
17,4%
21,7%
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2026F

65.498

-37.570
27.928
1.632
-382
-75
-14.410
-2.292

12.401

26
12.427
10.004
9.944
60

4.234
14.917
4.000
12.809
15.033

2,9%
6,7%

7,0%

6,3%
1,6%

0,0%
1,8%

16,7
47
2,3

57%
8,9
2,0

42,6%

17.1%
15,3%
22,0%

3,5%
28,8%
18,6%
23,3%

2027F

67.471

-38.741
28.731
1.655
-393
-38
-14.844
-2.024

13.087

27
13.14
10.557
10.494

4.469
15.385
4.000
13.507
15.842

3,0%
5,4%

5,4%
5,5%
3,0%
0,0%
2,7%

15,8
4,6

57%
8,4
2,0

42,6%
17,6%
15,6%

22,0%

3,0%
29,7%
19,2%
24,0%
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thj trudng Phan tich Nganh Hang tiéu ding D ligu
Pao Minh Chau Bang Tran Minh Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién Phan tich ¢ phiéu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn minhdt@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SBT: (+84 - 28) 3636 3688 SBT: (+84 - 24) 3936 6321
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