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Bao cao Cap nhat
Khuyén nghi MUA
HSX: PNJ
Banlé
Gia muc tiéu (VND) 88.000
Gia hién tai (VND) 71.100
Ty léténg gid 23,8%

Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 2,8%

Téng ty suat Igi nhuan 26,6%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi -26,9 -13,7 -27,0 -23,9
Tuong doi -23,8 -6,8 -24,1 -27,2

Nguédn: Bloomberg

PNJ-MUA

Ngay 29/04/2025

CTCP VANG BAC PA QUY PHU NHUAN (PNJ VN)

Ngoai su sut gidam doanh thu vang 24K da dugc du bao, tang trudng cham lai cua
mang ban 1é do su bién ddng cta thi trudng trong Q1/2025 da dnh hudng dén két
qua kinh doanh ctia cdng ty trong quy nay. Mac du van giit nghi MUA, ching t6i
diéu chinh gidam 17,5% du phéng LNST cho PNJ trong nam 2025 dé phan anh
nhiing tac déng bat Igi ti viéc ngudn cung vang thu hep déi véi mang ban 1& va chi
phi tim kiém ngudn nguyén liéu tang, va gidm 22% gia muc tiéu dén cudinam 2025
vé 88.000 déng/cp.

PNJ da té chiic DPHCD ndm 2025 vao tuén trudc dé thao luan vé ké hoach kinh doanh
va chién lugc phat trién, v.v. trong nam 2025. B&n canh do, két qua kinh doanh Q1
cling dugc céng béd.

PNJ céngbé doanhthuthudn Q1/2025 dat 9.635 ty déng (-23,5% svck) va LNST dat
678ty déng (-8,2% svck).

Mang ban 1é tiép tuc ghi nhan ting truéng, é muic 6% svck, mic du cé su cham lai.
Ty trong dong gop doanh thu ctia mang tang vot Ién 69,3% do ty trong doanh thu
vang 24K gidm manh. Tinh dén cudi Q1/2025, PNJ c6 429 clra hang dang hoat déng,
khéng d8i so véi cudi nam 2024.

g/gén Bi€u dé giao dich Ngén cp Doanh thu vang 24K gidm 65,8% svck do nén cao trong Q1/2024, nguén cung vang

o, X s .

120 5 6,000 thu hep va PNJ uu tién nguyén liéu vang cho mang ban |é trang surc.

100 5’000 ~ y? -a - ~ ~ - A x -2 A .
80 4.000 Lgi nhuan sut gidm phan I6n do bién Igi nhuan gép loai trii vang 24K gidm. Bién Igi
60 3,000 nhuén gép téngthétrong Q1/2025tanglénmuc21,3% sovai17,1% trong Q1/2024
40 2,000 do ty trong dong goép doanh thu vang 24K gidm. Tuy nhién, chiing téi udc tinh bién
20 1,000 Igi nhuan gop khéng bao gém vang 24K gidm xuéng 25,4% so véi muc 27,5% trong

0 S YT I I N o9 o9 0 Q1/2024, do chi phi tim kiém nguén nguyén liéu va tai ché sdn phdm tang trong béi
S § 8 8 & § 3 cdnh nguén cung nguyén liéu thu hep.
Chung téi du phéng doanh thu thuan va LNST cia PNJ trong nam 2025 & mtic

Ca ciu sé hiiu 30.086 ty déng (-20,5% svck) va 1.939 ty déng (-8,2% svck), thap hon 12% va

17,5% so v&i cdp nhat trudc do nguén cung vang eo hep hon c6 thé can trd sy tan

Vanguard Group In 4,2% 5 ° 5 h‘.pkh'. ban 18 va g 2 A gvang | ..'p, ha ham lai ' vg

VietFund Management 3.8% trucnq 'cua p .ann ’uc a'n é va viécmé roﬂng mf:-ngv udicla ‘ang c amﬂ\ ai trong nam

Tran Phuong Ngoc Thio 359% Nay- Gia [nuc ’Eleu i:ua chun? téicho PNJ dén cudinam 2025 1a 88.000 dong/cp, tuong

duong téng ty suat Igi nhuan 26,6%.
Théng ké 29/04/2025
M3 Bloomberg PNJ VN S 2023 2024 2025F 2026F 2027F
62.800- DT Thuan (ty dong) 33.137 37.823 30.086 32.458 36.364

Thap/Cao 52 tuan (VND) 11(') 200 Tang trudng -2,2% 14,1% -20,5% 7,9% 12,0%

SL Iuu hanh (triéu cp) '338 LN rong sau CDTS (ty déng)  1.971 2.113 1.939 2.150 2.492

Vén hoa (19 d8 ' : 24,025 Téng trudng 8,9% 7,2% -8,2% 10,9% 15,9%
onhoattydong ' EPS (hiéu chinh; VND) 5.436 5.710 5.150 5.653 6.487

Vén héa (triéu USD) 921 “7ang trudng 4,5% 5,0% -9,8% 9,8% 14,7%

Room khéi ngoai con lai (%) 2,35 ROE 21,6% 20,1% 16,3% 16,1% 16,6%

Ty 1é cp luu hanh ty do (%) 86,5 ROA 14,2% 13,4% 12,3% 14,6% 15,9%

KLGD TB 3 thang (cp) 989.458 _Ngrong/EBITDA (x) 0,2 0,4 -1,2 -1,4 -1,4

VND/USD 26.090 _EV/EBITDA (X) 9,7 9,3 10,0 9,3 8,0

Index: VNIndex/HNX ~ 1226,30/211,94 —v/Doanhthu (x) o il 0. L. C3l

P/E (1an) 13,0 12,4 13,7 12,5 10,9
P/B (1an) 2,4 2,1 1,9 1,7 1,5
Cé tuc 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh Igi c6 tuc 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
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< Nhiing diém chinh tu DHCPD 2025:

K& hoach kinh doanh nam 2025 bao gém doanh thu 31.607 ty déng (-17,3% svck) va
LNST 1.960 ty ddng (-7,3% svck), thap hon nhiéu so vé&i ky vong clia ching téi, v&i sé
lugng clia hang m& mai duy kién tir 12 dén 25 tuy thudc vao tinh hinh thj trudng. Trong
khi doanh thu gidm do doanh thu vang 24K gidm manh, céng ty dat ké hoach LNST gidm
véi du dinh tang dau tu cho viéc md réng mang ludi cla hang, ndng cao hiéu qua san
xuat va trai nghiém cla khach hang va ting dung Al.

Mét s6 chién lugc phat trién chinh trong nam:

= M&réng mang luédi ctia hang mét cach cé chonloc tai cac khu vuc tiém ndng déng
thdi nang cao hiéu qua cla cac clia hang hién tai.
= T&ng cudng dau &n thuong hiéu trong phat trién san phdm, gidi thiéu cac b suu
tdp méiva da dang héa danh muc san phdm.
= M& rdng co s& khach hang va duy tri khach hang cli bdng cach mé rong cac san
phdm nhu Style by PNJ, PNJ Art va kinh doanh cac san phdm cho phai nam
(Mancode).
* Pa dang hoa cac khodn dau tu huéng dén cac mang kinh doanh c6 tinh céng
hudng, ca nhan héa trai nghiém, dich vu riéng cho khach hang cao cép, v.v.
* Tan dung cdng nghé dé d8i md&i mé hinh va quy trinh kinh doanh, bao gém Uing
dung Al dé tang nang suét lao déng.
Mang kinh doanh méi Mancode cho thay nhiing tin hiéu ban dau tich cuc. PNJ c6 thé
c&n nhac mé& céc ctia hang doc lap cho mang nay néu co hiéu qua. Céng ty du kién thic
d8y hgp tac véi cac thuong hiéu quéc té dé bé sung thém nhiéu sadn pham cé thé két
hgp vdi trang stiic nam.

% Capnhat KQKD Q1/2025

Q1/2025 +/-svck Pong luc chinh
DT vang 24K gidm manh du
Doanh thu thuan 9.635 -23,5% mangban |é va ban sitdng
trudng.
Lgi nhuan gop 2.048 -4,7%
Bién LN gép 20,5%  +4,2diém% Ty trongvang 24K gidm.
Bién LN gop loai trirvang 24K 25,4% -2,1diém % Chi p[\l tllr:’l kl?m nguon
nguyén liéu tang.
Chi phi BH&QLDN 1.199 -0,3%
ChlPhlBH&QLDN /doanh thu 12,4% +2,8 didm %
thuan
Chi phi BH&QLDN /(doanh thu . < 5
thusn loai trirvang 24K) 15,2% -1diém% Doanh thu tang trudng.
LNST 678 -8,2%

Nguén: PNJ; ACBS
Doanh thu thuan gidam do doanh thu vang 24K gidm manh

PNJ céng bé doanh thu thuan Q1/2025 dat 9.635 ty déng, gidm 23,5% svck, chl yéu
do sy sut gidm 65,8% svck & phan khic vang 24K, mac du tang trudng 3 mang ban Ié
(+6,1% svck) va ban si(+22,8% svck). Két qua da dugc du phong nay ciamang vang 24K
va téc d6 tang trudng cham lai & mang ban 1& bat ngudn ti cac yéu té nhu nén doanh
thuvang 24K cao trong Q1/2024, bién déng manh vé gia vangtrong Q1/2025 gép phan
thu hep hon nita nguén cung vang, PNJ uu tién nguyén liéu vang cho phan khudc ban 1&
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trang suc va nhiing tac déng ban du dén tam ly ngudi tiéu dung trong béi cdnh kinh té
vim®é bt 8n, mac du phan khuc ban si co thé hudng Igi tir viéc chinh pha that chat hon
cac quy dinh trén thi trudng kinh doanh vang.

Co caudoanh thu Doanh thu Q1/2025 +/-svck  Doéng gép doanh thu
Ban|é 6.677 +6,1% 69,3%
Ban si 1.156 +22,8% 12,0%
Vang 24K 1.744 -65,8% 18,1%
Khac 58 -46,3% 0,6%

Nguén: PNJ; ACBS

Co caudoanh thu Q1/2025

Banlé
= Ban si
)
F = Vang 24K
Khac
69%

Nguédn: PNJ; ACBS. *: Vong trong: Q1/2024, vong ngoai Q1/2025
Lgi nhuan gidm do su thu hep cia bién Igi nhuin gdp khong bao gém vang 24K

PNJ ghi nh&n 678 ty déng LNST trong Q1/2025, gidm 8,2% svck, chi yéu do bién |gi
nhudn gop khdéng bao gdém vang 24K thu hep (ching téi udc tinh sé liéu ndy bang cach
loai trir mang vang 24K). Cu thé&, bién Igi nhuén nay gidm vé 25,4% trong Q1/2025, so
véimuc 27,5% trong Q1/2024 (mac du tot hon mdt chut so vai 24,6% trong Q4/2024)
trong b&i canh ngudn cung vang han ché, chi phi tim kiém nguén nguyén liéu va tai ché
cac san pham cii tadng. Do viéc tim kiém nguén nguyén liéu vang trong nudc (ngudn
cung chinh ctia PNJ) tr& nén khé khan hon, PNJ uu tién dy trit nguyén liéu danh cho san
xudt trang suic, phtu hgp véi muc tiéu dinh vi cdng ty la don vikinh doanh trang stic hon
la cac s&n phdm vang 24K.

Ty 1& chi phi BH&QLDN trén doanh thu khéng bao gém vang 24K dat 15,2% trong
Q1/2025, cai thién so véi muc 16,2% trong Q1/2024 nh& doanh thu tang trudng.

Du phéng 2025 va dinh gia

Chuing téi dy phéng doanh thu thuan va LNST ca PNJ ndm 2025 la 30.086 ty déng (-
20,5% svck) va 1.939 ty dong (-8,2% svck). Dy phong nay lan lugt gidm 12% va 17,5%
so V@i cap nhat trudc, nhdm phan anh kha ndng ngudn cung vang that chat hon cé thé
can tré tang trudng clia mang ban Ié trong khi viéc ma3 rong mang ludi cta hang ciling
cham lai trong ndm nay. Mang kinh doanh Mancode c6 thé van can thdi gian dé c6 déng
g6p dang ké néu giai doan thi nghiém thanh céng.

Trong khi ch& dgi cac quy dinh méi thuan Igi cho viéc ti€p can nguén nguyén liéu, PNJ
dat muc tiéu gidi quyét kho khan vé ngudn nguyén liéu bédng cach ap dung céng nghé
ma&i dé sdn xuat nhitng sdn phdm méi c6 ham lugng vang thap hon, t8i uu co cau hang
tén kho bén canh viéc duy tri chinh sach mua lai.
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PNJ c6 thé khéng chiu cac tac déng truc tiép tu chinh sach thué quan cao hon cltia My
do céng ty chid yéu hoat ddng trong nudc. Tuy nhién, nhiing tac déng gian tiép co6 thé
di&n ra khi bat &n kinh té vimo 3nh hudng dén chi tiéu cia ngudi tiéu dung.

Két hgp phuang phap dinh gia DCF va P/E, gid muc tiéu cia ching téi cho PNJ dén cudi
nam 2025 la 88.000 déng/cp, gidm 22% so véi cap nhat trudc.
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MO HINH DINH GIA PNJ e 7100 Cramue e 88000 (<ORM 24025
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 33.137 37.823 30.086 32.458 36.364
Tang trudng -2,2% 14,1% -20,5% 7,9% 12,0%
GVHB 27.052 31.123 23.316 25.124 28.079
Chi phi ban hang trirkhdu hao 2.814 3.185 3.399 3.703 4.164
Chi phi quan ly doanh nghiép trirkhdu hao 661 763 824 887 953
Doanh thu tai chinh 19 29 23 24 27
Chi phi tai chinh 24 47 42 43 46
EBITDA 2.605 2.733 2.527 2.726 3.148
Ty sudt EBITDA 7,9% 7,2% 8,4% 8,4% 8,7%
Kh&u hao 81 81 80 84 89
Lgi nhuan tid HDKD 2.524 2.652 2.447 2.642 3.060
Bién LN HPKD 7,6% 7,0% 81% 81% 8,4%
Loi nhuan/L& khac 5 (1) 1 1 1
Lgi nhuan/Lé tu cong ty LDLK - - - - -
Chi phi lai vay rong 40 (0) (7) (78) (93)
L&i suét trung binh 3,9% 0,0% 0,8% 2,3% 2,2%
HE s6 thanh toan Ii vay (x) 63,1 -13260,0 -355,9 -33,8 -32,8
Thué 518 538 516 572 662
Thué suét thuc té 20,8% 20,3% 21,0% 21,0% 21,0%
Lgiich CDTS = = . . =
Lgi nhuan rong sau CDTS 1.971 2.113 1.939 2.150 2.492
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 2.052 2.194 2.019 2.234 2.580
Téng s8 lugng cé phiéu 328.169.188 338.074.776 341.455.524 344.870.079 348.318.780
EPS (VND) 5.436 5.710 5.150 5.653 6.487
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 5.436 5.710 5.150 5.653 6.487
Tang truong EPS hiéu chinh 4,5% 5,0% -9,8% 9,8% 14,7%
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ggﬁgq’%ANN MUC CBKTVA 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Thay d8ivén luu déng 372 1.938 -2.860 582 979
Capex 81 90 45 60 75
Dau tuvao cty lién két, lién doanh - - - - -
Cac khodn muc dong tién khac -109 -132 -120 -126 -123
Doéng tién tudo 1.491 34 4.714 1.466 1.403
Phat hanh cp - 67 68 68 69
Cétuc 615 672 683 689 696
Thay d8ing rong -875 571 -4.099 -845 -775
No roéng cudi ndm 588 1.159 -2.940 -3.785 -4.560
Vén CSH 9.806 11.255 12.580 14.109 15.973
Gia trj s sach/cp (VND) 29.897 33.558 36.860 40.930 45.881
No'rong /VCSH 6,0% 10,3% -23,4% -26,8% -28,5%
Norong / EBITDA (x) 02 04 (1,2) (1,4) (1,4)
Téng tai san 14.428 17.208 14.433 15.118 16.207
g;:::z:}\HANANG SINHLOIVA 2023 2024 2025F 2026F 2027F
ROE 21,6% 20,1% 16,3% 16,1% 16,6%
ROA 14,2% 13,4% 12,3% 14,6% 15,9%
ROIC 19,7% 18,5% 17,5% 20,9% 22,2%
WACC 11,6% 11,0% 12,1% 12,1% 12,1%
EVA 81% 7,5% 5,4% 8,8% 10,1%
P/E (x) 13,0 12,4 13,7 12,5 10,9
EV/EBITDA (x) 9,7 93 10,0 93 80
EV/FCF (x) 17,0 747,6 5,4 17,3 18,1
P/B (x) 2,4 2,1 1,9 1,7 1,5
P/S (x) 0,7 0,6 08 0,7 0,7
EV/Doanh thu (x) 08 0,7 0,8 08 0,7
PEG -176,7 7,4 2,8 1,0 0,7
Suét sinh lgi c6 tuc 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
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LIEN HE
Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH

Giam Déc Phong Phan Tich

Pd Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm®acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Truac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Xay dung

Pd Tién Pat

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
datdt@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Taichinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nudéc
Pham Duic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Phua Hiiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@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 GDKHDbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

PNJ-MUA

Ngay 29/04/2025

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phantichnganhHang CVPT- Daukhi

tiéu dung, Cong nghé
Luong Thj Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimoé & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

NVPT =D liéu thj truéng
Mai Duy Anh

(+8428) 7300 7000 (x1110)
anhmd@®acbs.com.vn

Phan Viét Hung
(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Logistic

Nguyén Thé Huing

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) cao hon 20% so véi gia thj trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tic) cao hon 10% dén 20% so véi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tidu (bao gém suét sinh Igi c8 tic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tic) thadp hon 10% dén 20% so véi gia thj trudng.
BAN: néu gid muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tirc) thap hon 20% so véi gia thj trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Céng 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 ring 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 hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo 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 B 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 bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiting 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 khong dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing 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 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 réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dud va chinh xac cda 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 I1ap 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
bdo 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 cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céao 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
d4u tu. Gid tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khang 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 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 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 thudn 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 (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ca ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban ctia ACBS.
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