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Nganh Hang khéng: LNTT tir HDKD c6t 16i nam 2025 dw
bao tang trwé'ng 45%

Ché Thj Mai Trang L] LNTT t}‘y HDKD cét 16i Q1/2025 cua cac doanh nghiép )hér\lg khoéng trong danh §éch khuyén
Trwé’ng.ph(‘)ng Nganh Cong Nghiép nghi cia HSC (gom ACV, HVN, VJC) dat 8,8 nghin ty dong, tang 53% so voi cung ky va
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trang.ctmai@hsc.com.vn tang 1%§A SO VGi quy t.rtmc,‘nhq nhH cau quoc tg’manh mé, lwu lwvgng hanh khach noi dia
+84 24 3933 4693 Ext. 4848 phuc hdi, lgi suat cai thién va gia nhién liéu bay giam.

= Chung t6i ky vong da tang truwdng nay sé duy tri trong cac quy t&i, dwgc thic day b&i lwvgng
V6 Thi Ngoc Han, CFA khach du lich Trung Quéc tang manh va tang trwéng 6n dinh tr cac thi triéng quéc té khac.
Giam Doc Cap Cao, Nganh Céng Nghiép Theo d6, LNTT tlr HPKD cbt 16i ndm 2025 ctia nhém doanh nghiép nay dy bao tang trwdng
han.vtn@hsc.com.vn 45%, dat 29,1 nghin ty déng.

+84 28 3623 3299 Ext. 314 » Cac lya chon hang du clia HSC trong nhom nay 1a HVN (Mua vao, gia muc tiéu 52.800d,

tiém néng tang gia 37%) va ACV (Mua vao, gia muc tiéu 128.500d, tiém nang téng gia 26%),
nh& dinh gia hap dan va trién vong lgi nhuan tich cwe.

Nhu cau quoc te virng chac va lwu lwong hanh khach néi dia phuc hoi

Lwu lwgng hanh khach hang khoéng tai Viét Nam trong 4 thang dau nam 2025 dat 39,6 triéu lwot,
ta&ng 8% so v&i cung ky, trong doé lwong khach quéc té tang 12% so véi cung ky dat 15,6 triéu
lwot va lwong khach ndi dia tang 5% so voi cung ky dat 24,0 triéu lwot.

Nhu cau quéc té vixng chéc chi yéu dén tir sy ting trwdng manh mé cla lwgng khach quéc té
dén Viet Nam, dat 7,7 triéu lwot (ting 24% so véi cling ky), trong d6 Ivgng khach Trung Quéc
tang 57% dat 1,9 triéu lwot, cao hon 14% so v&i mire trwdéc COVID. Néu khoéng tinh dén Trung
Quéc, cac thi trwdng con lai cling tang trwdng viPng chéc & mc 15% so vai cung ky, dat 5,7
triéu lwot, cao hon 34% so vé&i 4 thang dau nam 2019. Bén canh do, nhu cau ndi dia trong 4
thang dau nam 2025 da phuc hdi manh mé tlr mirc giam sau 15% trong ndm 2024, khi ngudi
tiéu diing d@a thich nghi véi mirc gia vé tau bay cao hon. Ba phuc hdi con duwoc hd tro bdi lwong
khach quéc té tdng manh, gép phan kich thich cac hoat déng du lich trong nwée.

Trién vong lgi nhuan tich cwe cho nam 2025

Trong Q1/2025, LNTT ttr HDKD cbt 15 cc}ng’gép ctia ACV, HVN va VJC tdng manh 53% so vg’yi

cung ky nh& nhu cau di lai tang cao va ty suat lgi nhuén cai thién nho ty trong hanh khach quoc

té tang trong co cAu doanh thu. Bén canh d6, d6i véi cac héng hang khong, loi suét hanh khach

tang trong bdi canh canh tranh glam va thiéu hut tau bay, két hop véi gia nhién liéu bay giam,

da gép phan hd tro manh mé ty suét loi nhuan.

HSC ky vong déng luc tang tredng lgi nhuan manh mé nay sé tiép tuc trong cac quy téi, theo

d6 LNTT tir HDKD cot 16i cla cac doanh nghiép nay trong ndm 2025 dy bao tang tredng 45%

dat 29,1 nghin ty dong. Cu thé, LNTT tir HDKD c0t 16i ciia ACV tang tredng 15% dat 14,3 nghin

ty dong, clia HVN tang trwdng manh 103% dat mirc cao ky luc 1a 11,7 nghin ty dong va cla

VJC tang trwdng 67% dat 3 nghin ty dong.

Dinh gia va khuyén nghi

Céc lya chon hang dau ctia HSC 1a HVN va ACYV, trong khi chiing t6i duy tri khuyén nghi Nam

gitr doi v&i VJC:

e HVN (Mua vao, gia muc tiéu 52.800d, tiém nang tang gia 37%) dang giao dich voi
EV/EBITDAR trwot dy phong 1 nérp Ié,3,3 Ién, SO VOi mtvc 4,1 lan trwdce dich, trong khi lgi
nhuan da vwot mirc trede dich, khién cd phiéu tré nén hap dan theo danh gia cda chung toi.

e ACV (Mua vao, gia myc tiéu 128.500d, tiém nang tang gia 26%) dang giao dich véi P/E trwot
dw phéng 1 nam 1a 20,1 14n, thap hon 0,8 dd léch chuan so v&i mirc binh quan 3 nam 1a 23,5
lan. Trién vong lgi nhuan dai han ctia ACV van manh mé nh& dy an Cang hang khéng Quéc
té Long Thanh (LTIA) s& giai quyét bai toan gi¢i han cong suét tai cac cang hang khéng khu
vire phia Nam do ACV van hanh.

e VJC (N&m gil, gia muc tieu 91.600d, tiém ning ting gia 4%). VJC dang giao dich voi
EV/EBITDAR trwot dw phéng 1 nam la 4,8 1&n, so v&i binh quan trwée dich & mic 5,2 1an.
HSC cho réng day la dinh gia hop ly. VJC ciing dbi méat véi rii ro bdi thuwdng 1&n téi 180 trigu
USD lién quan dén bén tau bay thué.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang PIE (lan) EV/EBITDA (lan)  L.suét c6 tirc (%)

Méi M&i Th.déi (%) ting/giam (%) 2024F 2025F r{rZig 2025F 2024F 2025F

ACV 102,000 Mua vao - 128,500 - 26.0 21.5 19.1 141 14.2 0 0
HVN 38,550 Mua vao - 52,800 - 37.0 11.4 9.52 8.62 7.60 0 0
vJC 87,800 N&m gitr - 91,600 - 4.33 33.9 19.5 11.4 15.1 0 0

Gid c6 phiéu tai ngay 26/5/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Trién vong Ioi nhuan tich cwe va dinh gia hap dan

HSC c¢6 quan diém tich cwc vé HVN (Mua vao, gia muc tiéu 52.800d, tiém nang téng
gia 37%) va ACV (Mua vao, gia muc tiéu 128.500d, tiém nang ting gia 26%) nho&
trién vong loi nhuan manh mé va dinh gia hap dan. Ca hai doanh nghiép sé& huéng
loi ttr nhu cau quéc té tdng manh va nhu cau ndi dia phuc hdi. Lgi nhuan ctia HVN
dw bao sé dat mirc cao ky luc trong nam 2025, nh& (1) canh tranh giam, (2) quan ly
chi phi hiéu qua hon, (3) gia nhién liéu bay duy tri & mirc thuan lgi va (4) no vay
gidm xubng. Bén canh dd, ACV cé trién vong dai han virng chac véi dy an LTIA giup
giai quyét cac han ché vé cong suét tai cac cang hang khéng phi nam ctia ACV.

Nhu cau di lai tang manh trong 4 thang dau nam 2025

Theo ACV, trong thang 4/2025, lwgng hanh khach québc té dat 3,8 triéu lwot, ting 10%
so v&i cung Ky, trong khi lwgng khach néi dia dat 5,9 triéu lwot, cling tang 10% so v&i
cung ky. Nhw vay, tdng lwgng hanh khach trong thang 4 dat 9,7 triéu lwot, ting 10%
so v&i cung ky.

Tinh chung 4 thang dau nam 2025, téng lwgng hanh khach hang khéng cla Viét Nam
dat 39,6 triéu lwot, tang 8% so voi cung ky. Trong do, khach quéc té dat 24 tridu lwot,
tang 12% so v&i clng ky, con khach noi dia tang trwdng tré lai dat 24 triéu lwot, tang
5% so v&i cung ky.

e V& nhu cau ndi dia, ting trwdng trong 4 thang dau nam 2025 1a tin hiéu rat tich
cwe khi so véi mire gidm manh 15% so véi cung ky trong ndm 2024 do gia vé cao
va xu hwéng gia tang du lich nwéc ngoai clia ngwoi dan Viét Nam. Lwu lwgng hanh
khach néi dia trong 4 thang dau nam 2025 da bt dau phuc hdi tir mirc nén thap
clia ndm ngoai do khach du lich trong nwéc dan thich nghi véi mat bang gia vé cao
hon. Ba phuc hdi nay con dwoc hd tre thém béi lweng khach quéc té dén Viét Nam
tdng manh, nhi*ng nguoi dang tich cwc kham pha cac diém dén du lich cia Viét
Nam.

e Bén canh do, nhu cau qudc té vivrng manh chd yéu dén tr sy tang trwdng manh
mé cla lwong khach quéc té dén Viét Nam. Theo Téng cuc Théng ké, trong 4 thang
dau nam 2025, lwong khach quéc t& dén Viét Nam bang dwong hang khong da
tang 24% so v&i cung ky dat 7,7 triéu lwot.

Bang 1: S6 hanh khach dén Viét Nam
Trong 4 thang dau ndm 2025, nhu cAu di lai cta hanh khach quéc té van manh trong khi nhu cau trong nuwéc hdi phuc
So v&i 4 thang dau

Triéu khach 472019 472024 472025 So v&i cung ky

nam 2019
Triéu khach 14.0 13.9 15.6 12% 12%
Triéu khach 23.3 22.9 24.0 5% 3%
Triéu khach 37.3 36.8 39.6 8% 6%

Nguén: ACV

Bang 2: S6 lwot du khach quéc té dén Viet Nam
Trong 4 thang dau ndm 2025, lwong du khach Trung Quéc tdng 57% so véi cling ky, trong d6 du khach tr cac thj trudng khac tang
15% so v&i cung ky

So v&i 4 thang dau

Triéu khach 472019 472024 4T2025 So vé&i cung ky <

nam 2019
Trung Quéc 1.7 1.2 2.0 57% 14%
Cac nuwéce khac 4.3 5.0 5.7 15% 34%
Téng cdng 6.0 6.2 7.7 24% 29%

Nguén: Téng cuc Théng ké

Lwong khach Trung Quéc dén Viét Nam ting manh 57% trong 4 thang dau nam
2025

Trong 4 thang dau nam 2025, Trung Quéc dan dau tang trwéng lwong khach quéc té
dén Viéet Nam v&i sé lwot khach tdng manh 57% so véi cung ky dat 1,9 triéu lwot (va
hién cao hon 14% so v6&i 4 thang dau nam 2019, mirc trwde dich) va déng gop 26%
tdng lwong khach quéc té dén Viét Nam (so véi ty 1& 38% trong 4 thang dau ndm 2019,
murc treédc COVID).
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Da tang trwdng &n twong nay dwoc thic day bdi sw phuc hdi manh mé cia nhu cau
du lich quéc té tir Trung Quéc. Theo dir liéu tir Nha cung cp di liéu hang khéong OAG
(Official Airline Guide), trong thang 5, cong suét ghé luan chuyén quéc té cta Trung
Quéc wéc tinh dat 7,2 triéu ghé, tang manh 14,4% so vé&i cung ky, trong khi cong suét
ghé luan chuyén noi dia chi tang nhe 2,8% so véi cung ky dat 71,1 triéu ghé.

Bén canh do, Viét Nam cling gianh dwoc thi phan khach du lich Trung Quéc tir Thai
Lan, trong bdi cdnh mdi lo ngai vé an toan tai Thai Lan gia tdng. Trong thang 5/2025,
Viét Nam da vwon lén vi tri thir 7 trong danh sach cac diém dén hang dau cla du
khach Trung Quéc, so véi vj tri thir 8 vao thang 5/2024 va thi 9 vao thang 5/2019.
Trong khi @8, Thai Lan — tirng il vi tri d&n dau vao thang 5/2019 — hién da tut xuéng
vi tri thi 4 trong danh sach cac diém dén wa thich cta du khach Trung Quéc.

Viét Nam ciing la diém dén co téc d6 tang tredng nhanh nhét dbi véi khach du lich
Trung Quoc v&i cong suat ghé luan chuyén dén Viét Nam trong thang 5/2025 wéc tinh
tang 62% so v&i cung ky, tiép theo la Nhat Ban (tdng 43%) va Malaysia (tang 32%).
Biéu d6 3: S6 lwong du khach Trung Quéc dén Viét Nam
Trong 4 thang dau nam 2025, sé lweng du khach Trung Quéc dén Viét Nam ting 14% so véi truéc COVID

mmmm Khach Trung Quéc dén (cot trai) So v&i 2019 (%, cot phai)
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Nguén: GSO, HSC

Biéu db6 4: Cong suét ghé luan chuyén, Trung Quéc
... nh& vao sy téng trwdng manh mé cla nhu cdu du lich nwéc ngoai ctia Trung Québc

mT4-2024 (triéu ghé, cot trai) m T5-25 (triéu ghé, cot trai) m Tang trwdng (%, cot phai)
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Noi dia Quoc té Tong
Nguén: OAG
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Biéu dé 5: Top 20 thi trwdng du lich quéc té chia Trung Quéc
Viét Nam danh dwoc thi phan du lich ctia Trung Quéc tir tay Thai Lan

@ May 2019 B May 2024 @ May 2025

Nguén: OAG
Lwong khach tir cac thi treéng khac da vwot 34% so véi mire trwwéc dich

Néu khong tinh Trung Quéc, céc thi trwérng con lai cling ghi nhan tang truéng tét voi
lwgng hanh khach tang 15% so v&i cung ky dat 5,7 triéu Iwgt, cao hon 34% so voi
murc clia 4 thang dau ndm 2019. Trong ndm 2024, lwgng khach qudc t& dén Viét Nam
tr cac thi trwdng khac (khéng bao gdm Trung Quéc) tang 13% so vé&i mire trwdre dich.
Do d6, mic tang trwdng ghi nhan trong 4 thang dau nam 2025 la rat 4n twong.

HSC tin rang két qué nay dugc thic day bai viéc cac hang hang khong noi dia (HVN,
VJC) tich cwe mo rong cac dwong bay qudc té va tang tan suét chuyen bay nhdm
kich cAu, trong béi canh nhu cau du lich ndi dia trong nam 2024 con yéeu. Bén canh
do, nhiéu hang hang khéng quéc té gan day ciing da mé thém cac duong bay maoi
dén Viét Nam nham tan dung xu hwéng tang trwdng clia nganh du lich.

Biéu db 6: Lwong khach quéc té dén Viét Nam, khong bao gém Trung Quéc
4 thang dau nam 2025, du khach tir cac thi trwdng khac ngoai Trung Quéc dén Viét Nam téng 34% so véi mire trwde dai dich

mmmm | ong khach khéng bao gdm Trung Quéc (cot trai)

So v&i 2029 (%, cot phai)
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Nguén: GSO

KQKD Q1/2025 an twong clia cac doanh nghiép hang khéng

Nho Ivong khach quéc té tang manh cing v&i sy phuc hoi clia nhu cau noi dia tiv
murc nén thap trong nam ngoai, cac doanh nghiép hang khéng ghi nhan KQKD rat tich
cwc trong Q1/2025:

e Doanh thu thuan va LNTT tir HDKD cét 16i cong gdp ctia ACV, HVN va VJC trong
Q1/2025 téng 1an lwot 7% va 53% so véi cung ky. Loi nhuan tang trwéng cao hon
so v&i doanh thu 1a do ty suét loi nhuan dwoc cai thién, véi co ciu doanh thu tét
hon nh& déng gép cao hon clia nhu cau quéc té vao tdng doanh thu. Bén canh do,
dbi v&i cac hang hang khéng, ty suat loi nhuan ciing ting dang ké nho (1) loi suét
hanh khach ting cao trong bdi canh ap lwc canh tranh gidm véi viéc Bamboo
Airways (chwa niém yét) va Pacific Airlines (chwa niém yét) thu hep quy mé hoat
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dong, cung véi tinh trang thiéu hut tau bay do van dé ky thuat ctia dong A321neo;
va (2) gia nhién liéu bay giam.

* So VvGi quy trwde, téng doanh thu va LNTT tir HDKD c6t I6i tang 1an Iuot 5% va
126% nho nhu cau di lai bang dwong hang khoéng tang manh do yeu to mua vu
trong ky nghi Tét.

Bang 7: KQKD Q1/2025, cac cong ty hang khong
LNTT Ity k& Q1/2025 tdng manh 53% so v&i cung ky va 126% so v&i quy trudc

Q1/2024 Q4/2024 Q1/2025 So véi cung ky So véi quy trwéc
ACV
Doanh thu 5,644 5,721 6,350 13% 11%
Loi nhuan thuan 2,594 2,852 2,713 5% -5%
LNTT cét I16i 3,294 2,724 3,890 18% 43%
HVN
Doanh thu 27,964 26,625 30,551 9% 15%
Loi nhuan thuan 4,334 921 3,401 -22% 269%
LNTT cét I5i 1,977 1,964 3,940 99% 101%
vJc
Doanh thu 17,792 19,797 17,952 1% -9%
Loi nhuan thuan 536 23 640 19% 2641%
LNTT cét I8i 477 (795) 970 103% N/m
Téng
Doanh thu 51,400 52,143 54,853 7% 5%
Loi nhuan thuan 7,464 3,796 6,754 -10% 78%
LNTT cét I16i 5,748 3,893 8,800 53% 126%

Nguén: ACV, HVN, VJC, HSC

Trién vong Igi nhuan tich cwec cho nam 2025

Trong nam 2025, HSC dv bao Ivgng hanh khach tang trwdng 10%, so v&i mirc giam
3% clia ndm 2024 (do nhu cau noéi dia yéu — gidm 15% so v&i ndm trwédc). Cu thé,
lwong hanh khach quéc té dw bao ting trudng 14% dat 47,4 triéu lwot nhe lwong
khach quéc té tdng manh véi sy gia tang d6t bién tir Trung Quéc. Bén canh dé, ching
t6i ky vong nhu cau noi dia sé tang trwdng tré lai 7% dat 73,4 triéu lwot.

Cép doanh nghiép hang khéng sé tiép tuc hu@n\g loi tlr tAng trwdng nhu cau virng
chac, dac biét la cac héng hang khong trong dieu kién thi treong thuan loi voi gia
nhién liéu bay gidm va lgi suat cai thién nh& ap lwe canh tranh thap hon.

e HSC dy bao LNTT tr HDKD cbt I6i ciia ACV trong nam 2025 sé tang trudng 15%
dat 14,3 nghin ty dong, nh& ty suat lgi nhuén cai thién, vai ty trong doanh thu tee
khach quoc té tang 1én dang ké trong co’ cau doanh thu.

e LNTT tr HDKD cét I6i cia HVN dy bao tang trwédng manh 103% dat murc cao ky
luc 1a 11,7 nghin ty ddng. Ngoai diéu kién thj trwdng thuan lgi, nd lwc cat gidm chi
phi, tai co cAu cac cong ty con va tai cAu tric cac khodn vay ngan hang trong 5
nam qua sé la yéu tb then chét hé tro da tang trudng manh mé nay.

e LNTT tir HDKD cbt 16i ctia VJC dy bao dat 3 nghin ty déng trong ndm 2025 (ting
tredng 67%) nho lwu lwgng hanh khach tang va gia nhién liéu bay c6 kha nang
duy tri @ mcrc thap.

Khuyén nghi
Céc lwa chon hang dau cla chang téi la HVN (Mua vao, gia muc tiéu 52.800d, tiém
nang tang gia 37%) va ACV (Mua vao, gia muc tiéu 128.500d, tiém nang tang gia

26%). HSC duy tri khuyén nghi Nam gitr d6i v&i VJC véi gia muc tiéu 91.600d (tiem
nang tang gia 4,6%). Luan diém dau tw chinh dwoc trinh bay dwdi day:

® HSC wa thich HVN nhé& cau chuyén phuc hdi 4n twong, dwoc hd tro béi sy phuc
hdi manh mé cta nhu ciu du lich qudc té, ap lwc canh tranh gidm sau khi déi tha
chinh thu hep quy mé hoat déng va né luc tai cAu trac ndi bo nham nang cao hiéu
qua hoat ddng théng qua kiém soat chi phi tét hon va giam no vay so véi thdi diém
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trwére dich. Trién vong loi nhuan ctia HVN giai doan 2025-2027 dwoc ky vong sé
vuot mire trwde dich, trong khi dinh gia van hap dan voi EV/EBITDAR trwot dw
phoéng 1 nam 1a 3,3 1an, so v&i me trwdce dich 1a 4,1 1an. Voi trién vong lgi nhuan
tich cwc va dinh gia ré, HSC khuyén nghi Mua vao déi véi HVN, véi gia muc tiéu
52.800d (tiém nang tang gia 37%).

e Dbi v&i ACV, doanh nghiép s& hiru trién vong dai han virng chac nhe vao du an
LTIA. Sau khi dwa vao van hanh tir ntra cudi ndm 2026, LTIA sé gitp gidi quyét
triét dé tinh trang qua tai tai Cang hang khéng Quéc t& Tan Son Nhét (TIA) — hién
la Cang hang khong déng duc nhét Viét Nam, chiém téi 39% téng lwong hanh
khach quéc té ctia ca nwdc trong nam 2024, nhwng da vuot quéa cong suét thiét
ké. Ngoai ra, ACV dang c6 dinh gia hap dan véi P/E trwot dw phéng 1 nam la 20,1
I&n, thap hon 0,8 dd léch chuan so vé&i binh quan 3 ndm & mic 23,5 l1an. HSC
khuyé&n nghi Mua vao dbi véi ACV véi gia muc tiéu 128.500d (tiém nang tang gia
26%).

e Chung t6i duy tri khuyén nghi Nam gitr ddi véi VJC. VJC dang giao dich véi
EV/EBITDAR truot dw phong 1 nam la 4,8 Ian, so véi binh quan 3 ndm & mic 6,3
I&n va binh quan trwéce dich & mire 5,2 14n. Tuy nhién, chung tdi cho réng dinh gia
hién tai 13 hop ly do lgi nhuan van th4p hon nhiéu va ng vay tdng manh so v&i thoi
diém trwdc dich. VJC ciing d6i méat véi rdi ro phai trd khoan bdi thwérng cho bdn
may bay thué véi mirc phat 1&n dén 180 triéu USD. Céng ty da ndp don khang cao
va phién tdoa phuc thdm dw kién sé duoc xét xir vao cudi thang 5 nay véi phan
quyét cudi cung cé thé dwoc dwa ra vao thang 7 hodc thang 8. O giai doan nay,
HSC chuwa dwa khoan bdi thuwéng nay vao mé hinh clia minh. Gia muc tiéu ching
t6i dwa ra cho VJC la 91.600d (tiém n&ng tang gia 4,6%).
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Bao cdo nganh - Van tai Ngay 11/6/2025

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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