Vietcap

CTCP Dich vu Hang khdng Taseco (AST)

Nganh DV Hang khong
Ngay bao cao 27/08/2024
Gia hién tai 57.600 VND
Gia muc tiéu 64.500 VND
Giamuc tiéu gannhat 68.100 VND
TLtang +12,0%
Loi suat c8 tuc 2,6%
T6ng muc sinh I&i +14,6%

GT vén hoa 2,6 nghin ty déng
Room KN 175 ty déng
GTGD/ngay (30n) 0,7 ty déng
C8 phan Nha nudc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 45,0tr
Phaloadng 45,0tr

AST VNI
P/E (truct) 21,4x  15,5x
P/B (hién tai) 5,2X 1,7x
ROA 16,5% 1,9%
ROE 24,7% 12,3%
Téng quan Céng ty

AST hoat dong trong 2 Ilinh vuc
chinh 1a (1) ban I& tai san bay (mién
thué va khéng mién thué) voi cac
cltahang tai 7 sén bay dong nhét tai
Viét Nam va (2) diéu hanh khach
san v&i mot khach san 4 sao tai ba
N&ng. Ngoaira, cong ty con cé cong
ty lién két 1a CTCP Dich vu suét an
Hang khong Viét Nam (VINACS)
cung cép dich vu an udng tai cac
san bay.

Dién bién gia c& phiéu
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Nguyén ThiNgoc Han
Chuyén vién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document
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KHA QUAN +14,6%

2023 2024F 2025F 2026F

Doanh thu (ty déng) 1.100 1.419 1.674 1.883
% YoY 82% 29% 18% 13%

LNST - CDTS (ty dong) 116 158 226 266
% YoY 160% 37% 43% 18%

EPS % YoY 160% 37% 43% 18%
Bién LN gép 58,1% 61,2% 62,2% 62,1%
Bién EBITDA 17,6% 18,7% 19,8% 19,4%
Bién LN tu HPKD 14,3% 16,6% 17,8% 17,6%
Bién LN rong 10,5% 11,1% 13,5% 14,1%
DTTD/Doanh thu 8,6% 10,9% 11,3% 11,3%
EV/EBITDA 11,4x 7,6x 5,6x 4,6x
PIE 23,1x 16,9x 11,8x 10,0x
P/B 4,bx 3,6x 2,9x 2,4x
ROE 23,6% 27,8% 28,8% 26,7%

Bién Igi nhudn giam do chinh sach chia sé doanh thu

e Chung t6i diéu chinh giam 5% gia muc tiéu xuéng 64.500 déng/c8 phiéu va ha khuyén nghi
cla chuing téi déi véi AST ti MUA xudng KHA QUAN. Gia ¢ phiéu AST da tang 10% trong 5
thang qua. Chung téi diéu chinh giam gia muc tiéu la do du bao LNST sau Igi ich CBTS cho nam
2024/25/26 gidm 1an lugt 27%/17%115%, mot phan dudc bu dép bang viéc chung téi cap nhat
gia muc tiéu tu cudi ndm 2024 sang gitra nam 2025.

e Trong nam 2024, chung téi (1) diéu chinh gidm du bao doanh sé/cla hang xudng 7,7 ty dong
(so vai 8,0 ty déng trudc do) do tam ly tiéu dung kém kha quan hon so véi du kién va su phuc
hoi chua hoan toan clia lugng du khach Trung Quéc chi tiéu cao, va (2) diéu chinh giam dubao
Igi nhuén cuia VINACS - dich vu cung c8p suét an hang khéng do AST s6 hiu 26,7%, do anh
hudng tai cau tric clia khach hang 16n nhat 1a Bamboo Airways.

e Trong dai han, chung t6i ky vong chi phi thué mé&t bang clia AST tang do chinh sach chia sé
doanh thu clia ACV, mét phan dugc bu dép bdi s6 lugng clta hang md mdi nhiéu hon trong
trung han.

¢ Chung t6i st dung du bao ndi bd clia Vietcap véi lugng hanh khach hang khéng quéc té sé dat
45/49/53 triéu lugt vao nam 2024/25/26 (so vai 40/46/50 triéu lugt trudc do) va hanh khach
ndi dia dat 74/85/95 triéu lugt (so véi 80/85/95 triéu lugt trudc do).

e Gia muc tiéu clia chung t6i tuong Ung vai P/E trung binh nam 2024/25 |4 16,3 1an. Chung toi
cho ré&ng AST phu hap vdi dinh gia cao hon P/E trugt trung binh giai doan 2018-2019 14 15,0 1an
trong qua trinh Igi nhuan phuc hoi, véi dy bao tang trudng LNST hang nam dat 32% trong giai
doan 2023-2026.

« RUi ro: Lugng du khach quéc té tu Trung Quoc hoac Viét Nam thap hon du kién.

Lugng hanh khach quéc té phuc hdi manh, trong khi lugng hanh khach trong nudc gidm so
vGi cung ky. Trong nlia dau nam 2024, lugng hanh khach quéc té tang manh 40% YoY dat 20,3
triéu, vai luong knach qudc té va Trung Quéc Ian lugt dat 104% va 76% so vai muc trusec COVID.
Dua trén nhiing két qua tich cuc nay, ching t6i tang du bao lugng hanh khach quéc té nam 2024
I&n 45 triéu (so vai 40 triéu trong du bao trudc day). Nguac lai, ching téi diéu chinh giam du bao
lugng hanh khach trong nuéc xudng con 74 triéu (so véi 80 triéu trong du bao trudc day), do két
qua nlra dau nadm 2024 knéng dat ky vong cuia chung téi, giam 18% YoY do may bay dang dugc sua
chla va tam ly tiéu dung yéu hon du kién.

Chinh sach chia sé doanh thu cta ACV anh hudng dén bién Igi nhuan cta AST nhung sé cai
thién Igi thé dau thau cua cong ty. K& tinam 2023, chinh sach nay da dan thay thé phi thué cé
dinh, hién ap dung cho 95% cac clia hang cua AST, theo théng tin tai PHCD ndm 2024 cla AST.
Cau trdc phi méi bao gébm ca chi phi thué cé dinh va chia sé doanh thu, 1am tang ty & phi
thué/doanh thu ban 1& 1&n hon 15%, so véi muc 8-9% trudc COVID (Hinh 5). Chi tiét vé cach tinh
phi van chua dugc cong bd. Theo AST, trong khi chinh sach mai nay 1am giam bién Igi nhuén, chinh
sach nay cling sé co Igi cho quy moé cla AST, giup céng ty canh tranh trong viéc ddu thau hoac
md& clia hang mdi vi cac nha ban 1é quy md nhoé sé gap khod khan han trong viéc chiu chi phiva viéc
mot nha ban 1& chi van hanh mot hodc hai clia hang trd nén bat kha thi.
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AST dat muc tiéu tang gap doi dién tich trong trung han, vugt ky vong truéc day clia ching
t6i. Cung vai viéc tan dung Igi thé clia chinh sach chia sé doanh thu, hién chung t6i du bao AST
$& ma 54 cla hang mai trong giai doan 2024-2028, nhiéu hon 10 clia hang so vai ky vong trudc
day cuia chung toi.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 27/08/202412
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Hinh 3: Lugng khach nudc ngoai dén Viét Nam hang thang

Nguon: AST, Vietcap
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Nguén: T8ng cuc Thang ké (TCTK), Vietcap
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Dubao ndm 2024: Chinh sach chia sé Igi nhudn anh hudng bién
Igi nhuan

Hinh 4: Dy bao nam 2024 cua Vietcap

Ty déng 2023 Dubao Du bao Dubao Nhan dinh cla Vietcap déi véi duy bao nam 2024
2024 mGi 2024méi 2024l
YoY

S6 lugng clia hang 120 126 5% 126

Doanh thu 1.100 1.419 29% 1474 *Chung toi diéu chinh doanh thu/clia hang xudng con 7,7
ty dong (so vai 8,0 ty dong trong du bao trudc day) do
tam ly ngudi tiéu dung yéu hon du kién va luong khach du
lich Trung Quéc chua phuc héi hoan toan.

Trong do:

Ban 16 sén bay 1.000 1.299 30% 1355

Khdch san 38 71 90% 71

Lgi nhuan gop 639 868 36% 904

Chi phiban hang & -482 -633 31% -617 * Chi phi thué cao hon do chinh sach chia sé doanh thu

quan ly (SG&A) clia ACV (Hinh 5), hién ap dung cho 95% clfa hang cuia
AST.

Loi nhuan ti HDKD 158 235 49% 287

Thu nhép tai chinh 17 21 21% 21

Chi phi tai chinh -5 -5 6% -4

Lai nhuan/(16) chia 0 5 N.M 13 *Chung t6i giam du bao Igi nhuan rong cho VinaCS xuéng

sé tucac cong ty con 9ty dong (tu muc 41ty dong trong du bao trusc day)

LDLK do KQKD nita d&u nam 2024 khong dat ky vong ctia chiing
t6i, chl yéu la do viéc tai cau truc khach hang I6n nhat
cuacong ty - Bamboo Airways.
* Tuy nhién, chung toi ky vong sé co sy cai thién trong
tuong lai kni Bamboo Airways dan 6n dinh va cac khach
hang khac chuyén sang San bay Quéc té Noi Bai - noi
VINACS hoat dong.

LNTT 178 263 48% 326

LNST sau lgiich 116 158 37% 216

CDTS, bao cdo

Bién Igi nhuan gop 58,1% 61,2% 61,3% * Cao hon muc 54,2% nam 2019 do (1) dong goép doanh
thu I6n hon tir hanh knach quéc té co bién Igi nhuén cao
hon, (2) t6i uu hoa co cau san pham tai cac clia hang va
(3) thay d6i m6 hinh clra hang (vi du: chuyén d&inha hang
an tai chd sang quéy hang mang di).

Chi phi SG&A/doanh -43,8% -44,6% -41,9%

thu

Bién Igi nhuan tu 14,3% 16,6% 19,4%

HBKD

Bién Igi nhuan rong 10,5% 1,1% 14,7%

Ngudn: AST, du bao cla Vietcap

Hinh 5: Phi thué/doanh thu ban lé

Truéc dich COVID-19 2023 K& hoach nam K& hoach nam
(phi thué cé dinh) 2024 2025
8-9% 14,5% 14,75% >15%

Nguén: AST, Vietcap
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binh gia

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi ti€p tuc strdung phuong phap dinh gia téng cua tung phan
(SoTP) dé dinh gia cho AST. Ngoai ra, chung ti cap nhat mé hinh dinh gia sang gilfa nam 2025.

Phuaong phap dinh gia SoTP cla chung téi bao gom:

- Pinh gia chiét khdu dong tién (CKDT) trong 7 ndm cho cac HPKD cét 16i clia AST (ban Ié tai san
bay: khdéng mién thué va mién thué, va kinh doanh khach san): Trong Bao cao cap nhat nay, chiing
t6i gitt nédm cudi trong mé hinh dinh gia DCF la n&m 2030 d& nédm bat su phuc hoi dukién clia chung
t6i d6i vai nganh hang khdng va co hoi dé AST md thém clia hang tai cac nha ga méi va nang cap

S&p toi.

- Phuong phap P/E d6i vai cong ty lién két clia AST, cong ty cung cdp thuc phdm hang khong
VINACS. Chuing téi ap dung ty 1& P/E muc tiéu la 14,7 Ian — la muc trung binh giai doan 2018-2019
cla P/E trung binh 2 n&m clia mét s6 cong ty cung nganh trong nudc.

Hinh 6: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong phapdinhgia Giatri Tylésé Giatri
hlru%  dong gop
HBKD cét 16i ctia AST CKDT 2773 100,0%% 2773
CTLK cua AST, VINACS EPS du phong trung binh giai 482 26,7% 129
doan 2024-25 tai P/E 14 14,7 14n
TSng GT VCSH 2.857
SL c6 phiéu (triéu) 45
Gia myc tiéu (dong)
64.500
PE 2023 tai gia muc tiéu 26,3x
PE 2024 tai gia muc tiéu 19,2x
PE 2025 tai gia muc tiéu 13,4%
Nguon: Vietcap
HDKD cét 16i ctia AST
Hinh 7: HDKD cét I8i cia AST — Tém tét dinh gia CKDT (ty dong)
Chi phivén Truéc  Diéu Du bao dong tién tu do Ty déng
dé chinh
Beta 1,0 1,0 GTHT cta DTTD 1.067
Phan bu rui ro thi trudng % 8,0 8,0 GTHT clia GTC (TT 2,0%) 1.452
Ty léphirdiro % 6,0 6,0 GTHT cha DTTD va GTC 2.519
Chi phi VCSH % 14,0 14,0 + Tién mé&t & dau tu ngén han 397
Chiphingvay % 9,5 9,5 - Ngvay -48
Ng vay % 0,0 0,0 - LoiichCPTS -95
VCSH % 100,0 100,0 Giatri VCSH 2.773
Thué& DN % 20,0 20,0 C6 phiéu (triéu) 45
WACC % 14,0 14,0 Gid tri/cé phiéu, dong 61.611
Nguén: Vietcap
Hinh 8: HDKD cét 18i cia AST — du bao DTTD (ty dong)
Ty dong 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F  2030F
Lgi nhuan tu HPKD tru thué 126 188 238 265 299 344 391 455
- Chiphi TSCb -42 -69 -75 -79 -100 -113 -97 -100
+Khau hao 27 30 34 34 36 37 45 53
- Tang von HPKD -17 5 -8 -8 -9 -1 -13 -8
Dong tiéntu do 95 154 189 212 226 256 325 400
GTHT cuaDTTD 144 155 153 143 142 158 171
GTHT lay ké cta DTTD 144 300 452 596 738 896 1.067

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 9: P/E trugt cia AST
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Nguén: FiinPro, Vietcap

Dién bién khuyén nghi

Hinh 10: Lich surgia muc tiéu cua Vietcap va gia ¢8 phiéu (déng, diéu chinh cho viéc chiatach

cd phiéu)
= Actual price Target price
100,000 -
90,000 A MUA MUA
i PHTT  kQ KQ  72.700 MUA KQ
80.000 68.100
0000 4 °7200 65.200 64.700 64.500 °% 64.500

60,000 - J
50,000 { ™

40,000 { PHTT
30,000 { ©1-200

20,000
10,000

T10/21
T12/21 A
T02/22 A
TO4/22 A
T06/22 A
T08/22 A
T10/22 A
T12/22
T02/23 1
TO4/23 A
T06/23 A
T08/23 A
T10/23
T12/23 A
T02/24 A
TO4/24 A
T06/24 A
T08/24 -

Nguén: FiinPro, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 27108/202416



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Bao cao Tai chinh

KET QUA L3I NHUAN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CHKT (ty d6ng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 1.100 1.419 1.674 1.883 Tién va tuong ducng 101 232 340 486
Gia vén hang ban -460 -550 -633 -714 P&u tuTC ngén han 240 240 240 240
Lgi nhuén gop 639 868 1.040 1.170 Cac khoan phai thu 59 57 67 75
Chi phi ban hang -314 -428 -506 -578 Hang tén kho 94 128 151 170
ChiphiquanliDN -168 -205 -237 -260 TS ngan han khac 20 15 17 19
LN thudn HDKD 158 235 298 332 T8ng TS ngén han 513 671 815 990
Thu nhap tai chinh 17 21 27 33 TS dai han (gép) 3N 380 455 534
Chi phi tai chinh -5 -5 -4 -4 - Khau hao Iy ké -191 -221  -255  -288
Trong do, chi phi l&i vay -2 -2 -3 -3 TS dai han (rong) 120 159 200 246
Lgi nhuan ti céng ty LDLK 0 5 20 33 Pau tu TC dai han 69 69 69 69
L6/13i thuén khac 7 7 8 8 TS dai han khac 52 37 44 49
LNTT 178 263 348 401 Tong TS dai han 241 265 313 363
Thué TNDN =27 -53 -70 -80 Tong Tai san 754 936 1.127 1.353
LNST truéc CDTS 151 21 279 321
Loi ich CP thiéu s 35 53 53 55 Phai tra ngan han 61 74 87 98
LNST sau Igi ich CDTS, bao cao 116 158 226 266 Ng ngan han 24 32 34 36
LNST saulgiich CDTS, diéu chinh M4 156 224 264 No ngén han khac 79 98 13 123
T6ng no ngén han 164 204 233 256
EBITDA 193 265 332 365 Ng dai han 2 5 5 5
EPS bao céo, VND 2.568 3.508 5.017 5.917 Ng dai han khac 0 0 0 0
EPS diéu chinh, VND @ 2.491 3.403 4.867 5.740 Tongno 167 209 238 261
EPS pha loang, VND 2491 3403 4867 5740
DPS, VND 500 1.500 2.500 2.500 CG6 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 19,5%  42,8%  49,8%  42,2% V6n c6 phan 450 450 450 450
1 Piéu chinh cho cac khodn bat thusng Thang du von CP 0 0 0 0
Loinhuén git lai 55 143 251 400
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Vo khac 0 0 0 0
Tang trudng LgiichCBTS 82 135 188 242
Tang trudng doanh thu 82% 29% 18% 13% Vén chui sé hitu 588 728 889 1.092
Tang trudng LN HDKD 360% 49% 26% 1% Téng cdng ngudn vén 754 936  1.127  1.353
Tang trudng LNTT 353% 48% 32% 15%
Tang trusng EPS, diéu chinh 160% 37% 43% 18% S6 CP luu hanh cudi ndm (tr) 45 45 45 45
S6 CP quy (tr) 0 0 0 0
Kha nang sinh 16i
Bién LN gbp % 58% 61% 62% 62%
Bién LN tuHD % 14% 17% 18% 18% LUUCHUYE’NTIE‘NTE (Wdéng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién EBITDA 18% 19% 20% 19% Tién ddu nam 73 101 232 340
LN rong tr CBTS diéu chinh 1% 1% 13% 14% Lgi nhuan sau thué 178 21 279 321
ROE % 22% 24% 28% 27% Khau hao 36 30 34 34
ROA % 17% 19% 22% 21% Thay d6i von luu déng 17 5 -8 -8
Piéu chinh khac -52 0 0 0
Chi s8 hiéu qua van hanh Tién tir hoat dong KD 178 245 305 346
SG6 ngay ton kho 58,4 73,4 80,2 81,9
S6 ngay phai thu 20,7 14,9 13,5 13,8 Chimua sdm TSCD, rong -42 -69 -75 -79
S6 ngay phai tra 36,9 42,2 44,6 46,0 Pau tu -83 16 -7 -5
TG luan chuyén tién 42,3 46,1 49,1 49,7 Tién tuHD dau tu -125 -53 -82 -84
Thanh khoan Cltucdatra -13 -68 -N3 -N3
CS thanh toan hién hanh 3,1 3.3 35 3,9 Tang (giam) von cG phan 0 0 0 0
CSthanh toan nhanh 2.4 2,6 2,8 31 T&ng (gidm) ng ngén han -7 8 2 2
CS thanh toan tién mat 2,1 2,3 2,5 2,8 Tang (giam) ng dai han -5 2 0 0
NG/Tai san 3% 4% 3% 3% JenticachogtdongTe 0 3 -5 -5
Ng/Vén st dung 4% 5% 4% 4% Tién tirhoat dong TC -25 -60 -115 -116
Ng/vén CSH -54% -60% -61% -63% Téng luu chuyén tién té 28 131 108 146
Kha nang thanh toan I4i vay 83,5 1,7 116,1 123.4 Tién cudinadm 101 232 340 486

Nguén: AST, du bao cla Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Thi Ngoc Han, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia ching t6i d6i véi cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng co phan thu
lac ndo cuia chung téi da, dang, ho&c sé tryc tiép hay gian ti€p cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cao nay nhan dugc
thi lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdbm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu
cla cdng ty, trong dé bao gdm doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t& chiic, hodc
Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung tl ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

Téng Igi nhuan c8 dong (bao gém cé tuc) trong 12 thang toi du bao sé trén
20%

MUA

Téng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang téi du bao sé duong

KHA QUAN .
tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghij hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gom khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s6 dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAMHOAN  khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu
trudc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén cao

B4o céo nay duac viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc
viét dua trén nguon théng tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Ching khoan
Vietcap khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay, Quan diém, du béo va
nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nning
quan diém nay knéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va cod
thé thay déi ma khéng cén théng bao trudc, Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin
cho cac t6 chuc dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan
Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan
trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hap
v&i tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dudc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuan bang
van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré nguon trich dan néu su
dung cac thdng tin trong bao céo nay.
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