ACBS

VHM - KHA QUAN

Ngay 17/02/2025

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

Pham Thai Thanh Truc

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

Bao cao Cap Nhat
Khuyén nghij KHA QUAN
HSX: VHM
Bat déng san

Gia muc tiéu (VND)
Gia hién tai (VND)

46.500
38.800

Ty léténg gid 19,9%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 19,9%
Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -2,4 -3,0 -3,8 -7,2
Tuong ddi -3,2 -6,9 -7,7 -15,6

Nguén: Bloomberg
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Co causé hitu

Vingroup 73,5%
Théng ké 14/02/25
Ma Bloomberg VHM VN
Th&p/Cao 52 tudn (VND) 32';’_(5’(5’ 5
SL luu hanh (triéu cp) 4,107
Vén hoa (ty déng) 160.394
Vén hoa (triéu USD) 6.263
Room kh&i ngoai con lai (%) 37,9
Ty 1é cp luu hanh ty do (%) 26,5
KLGD TB 3 thang (tr cp) 6.075.843
VND/USD 25.610

Index: VNIndex / HNX 1276,51/232,99

VHM - KHA QUAN

Ngay 17/02/2025

CTCP VINHOMES (HSX: VHM)

KQKD tang truéng manh trong Q4/2024 chi yéu nhé ghi nhan 2 giao dich ban si tai
Vinhomes Ocean Park 3. KQKD nam 2024 di ngang va phu hop véi du phéng cia ching
t6i. Diéu chinh LNST ndm 2025 gidm 10% xudng 33.800 ty déng va gia muc tiéu cudi nam
2025 gidm 15% xuéng 46.500 déng/cé phiéu chii yéu do ty Ié Igi ich VHM nhan dugc tu
Global Gate va Apollo City gidm. Thay déi khuyé&n nghi tir Mua sang Kha quan.

KQKD Q4/2024 ting trudng manh véi doanh thu thuin dat 33.136 ty déng (+271%
svek) va LNST dat 14.104 ty déng (+630% svck) chi yéu nhé ghi nhan 2 giao dich ban si
tai Vinhomes Ocean Park 3 vdi téng gia tri la 9.300 ty déng. Két qua ban hang trong
Q4/2024 kha khiém t&n vi doanh sé la 14.400 ty dng (-62% theo quy va -53% theo nam)
do hau hét cac du an chinh nhu Vinhomes Royal Island, Vinhomes Ocean Park 2 & 3 da gan
ban hét (ty 1& ban hang tinh dén cudi 2024 1an lugt 14 96%, 99% va 97%).

KQKD nam 2024 di ngang véi doanh thu dat 102.000 ty déng (-1% svck) va LNST Ia
35.100 ty déng (+5% svck), hoan thanh 100% ké hoach Igi nhuan va du phéng ctia ching
t6i. Doanh thu chd yéu dén tir Vinhomes Ocean Park 3 (29.100 ty déng), Vinhomes Ocean
Park 2 (17.000 ty déng), Vinhomes Ocean Park (9.400 ty déng) va Vinhomes Golden
Avenue (4.200 ty déng). Bén canh d6, cdng ty cling ghi nhan 19.200 ty déng Igi nhuan dugc
chia tur cac du an BCC, chu yéu dén ti Vinhomes Royal Island. Nam 2024, VHM da ban
12.800 cén (-56% svck) vai t8ng gia tri la 103.900 ty déng (+19% svck), trong do, 55% tu
Vinhomes Royal Island, 19% tu Ocean Park 3 va 12% tiOcean Park 2. Gia tri ban hang chua
ghinhan doanh thu tinh dén cui 2024 Ia 94.200 ty déng (-6% svck).

Nam 2025, VHM du kién mé ban 4 du an méi: Vinhomes Apollo City (Ha Long), Wonder
City (Pan Phugng), Phuéc Vinh Tay, Duong Kinh va cac can con lai clia nhiing du an dang
trién khai. Tinh dén cudi 2024, t8ng s6 tién dat coc cho VIC va cac bén lién quan véi muc
dich dau tu da gidm xuéng 67.900 ty déng, gidm dang ké so v&i muc 90.200 ty déng vao
cudi 2023.

Vinhomes Global Gate (Cé Loa, Ha Ni): Theo théng bao ctia VEFAC (UPCOM: VEF), VEF
dang dé xuat chuyén nhugng toan bé du an vdi gia tri udc tinh 1a 40.000 ty déng. Tuy nhién,
Igi nhuén tu giao dich nay van chua dugc tiét 16. Sau giao dich cla VEF, Igi ich kinh té cta
VHM tai Global Gate sé la:

(i) Chia sé 1gi nhuan nhu da néu trong théa thuan hgp tac véi VEF tai Vinhomes Global Gate,
trong d6 VHM nhén dugc 5% t8ngIgiich ctia dy an,

(i) C8 turc c6 thé nhan dugc tir VEF do VHM ndm gilr 4,66% c8 phan tai VEF va

(iii) Doanh thu tirdich vu ban hang va quan ly du an véi tu cach la bén mua du an va thuc hién
cac hgp déng da ky trudc do gitta VHM va VEF.

2022 2023 2024U 2025F 2026F
DT Thuan (ty déng) 62.393 103.557 102.045 73.717 52.406
Tang trudng -26,6% 66,0% -1,5% -27,8% -28,9%
EBITDA (ty déng) 26.837 29.387 25.311 19.015 12.650
Tang trudng -38,3% 95%  -139%  -24,9%  -33,5%
LN rong (ty déng) 28.831  33.371  31.527  30.412  25.098
Tang trudng -25,7% 15,7% -5,5% -3,5% -17,5%
EPS (hiéu chinh. VND) 6.621 7.664 7.240 6.984 5.764
Tang trucng -26,6% 15,8% -5,5% -3,5% -17,5%
ROE 21,4% 20,6% 16,5% 14,1% 10,4%
ROIC 9,5% 7,6% 6,4% 5,5% 4,4%
Ng rong/EBITDA (x) 0,7 1,3 1,9 3,6 6,1
EV/EBITDA (x) 8,1 7,4 8,6 11,5 17,2
P/E (1an) 5,9 5,1 5,4 5,6 6,7
P/B (Ian) 1,2 0,9 0,8 0,7 0,7
C8 tuc (d6ng) = = = = =
Suéat sinh Igi c8 tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Vinhomes Apollo City (truéc day la Ha Long Xanh, Quang Ninh) cé t8ng dién tich
5.540ha. VHM gan hoan tat gidi phong mat bang cho du an nay va du kién sé mé ban
cac céu phan thap tdng vao ndm 2025. Dy an nay dang dugc phat trién bdi mét lién
doanh trong dé VHM s& hitu 70% va VIC s& hiiu 30%.

VHM tiép tuc duy trity & ng 8n dinh. T8ng ng tdng han 24.600 ty déng vao ndm 2024
chti yéu 1a do VHM phat hanh téng cong 22.400 ty déng trai phiéu doanh nghiép. Tuy
nhién, ty 1& Ng rong/Vén chii s& hiiu chitdng nhe tir21,2% lén 22,3%.

Nhan dinh nhanh: Do ty 1é Igi ich VHM nhan dugc tu du an Vinhomes Global Gate gidam
xuéng con 5% nén ching tdi diéu chinh LNST ndm 2025 gidm 10% xuéng 33.800 ty
déng (-4% svck). Gia muc tiéu cudi ndm 2025 diéu chinh gidm 15% xudng 46.500
déng/cé phiéu chi yéu do ty Ié Igi ich ciia VHM nhan dugc ti Vinhomes Global Gate va
Vinhomes Apollo City gidm. Thay d&i khuyén nghj tir Mua sang Kha quan.

Bang 1: K&t qua kinh doanh Q4/2024 va ndm 2024

Don vi: ty déng Q4/2023 Q4/2024 Thay doi 2023 2024 Thay dai

svck svck

Téng doanh thu 8.920 33.136 271% 103.557 102.046 -1%

Trong do: Bt dong san 3.932 25.727 554% 89.669 73.203 -18%

X8y dung 3.000 2.982 -1% 6.707 16.526 146%

Khac 1.988 4.427 123% 7.181 12.317 72%

Lgi nhuan gép 1.796 11.957 566% 35.707 32.425 -9%
Bién Igi nhuéan gop 20% 36% 34% 32%

Lgi nhuan dugc chia tir du an BCC 11.141 915 -92% 10.699 3.211 -70%

Doanh thu tai chinh 1.796 11.957 566% 19.954 26.343 32%

Chi phi tai chinh 1.632 2.961 81% 3.870 8.629 123%

Loi nhuan sau thué 1.933 14.104 630% 33.533 35.052 5%

Nguén: VHM, ACBS

Bang 2: Cac du an mdi du kién mé ban trong 2025-2026

Vinhomes Green

Ténduan Vinhomes Global Gate Vinhomes Wonder Park Vinhomes Apollo City Paradise
Vi tri Boéng Anh, Ha Noi Pan Phugng, Ha Noi Ha Long, Quang Ninh Céan Gig, TP.HCM
Téngdién
tich (ha) 385 134 5.540 2.870
GFA 2 triéu m2 38,35 trieum2 24 trieum?2
S cin Caoténg: 12.600 can Cao téng: 600 can n/a n/a

Thép tang: 4.100 can Thap tang: 2.300 can

. Thap tang, nha Pho, Th&pting, nha phé; Thap tang, nha pho, Thap tang, nha pho,
San pham shophouse, trudng hoc, . shophouse, chung cu, shophouse, chung cu,
. R i shophouse, trudng hoc, . N A a . o A
chinh trung tam thuong mai, khu A i trudng hoc, bénhvién,séan  trudnghoc, bénh vién, san
2 = trung tam thuong mai
trién lam golf golf
Nguén: VHM
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Bang 3: Cap nhat ti€n dd cacdu an

Dién tich

Duan Vitri Tién dd
) ’ (ha) )

Vinhomes Ocean Park 2 Hung Yén 460 Ban99%

Vinhomes Ocean Park 3 Hung Yén 294 Ban97%

Vinhomes Royal Island Hai Phong 877 Ban96%

Vinhomes Global Gate Ha Noi 385 Lgiichkinh té cla VHM nhu dé cap & trén

Vinhomes Wonder City Ha Néi 134 Danghoan tat gidy t& phap ly. Du kién mé& ban nam 2025
D3 c6 chap thuan chi truong dau tu, gidy phép dau tu va Quy hoach

Vinhomes Apollo City Quaéng Ninh 5.540 1/500 cho phan khu Ha Long. Hoan téat gidi phong mat bang 90% phan
khu Ha Long.

Vinhomes Green Paradise TP.HCM 2.870 Daco Quy hoach 1/500

Khu dé thi dai hoc quéc té TP.HCM 864 Dang gidi phong méat bang

Duong Kinh Hai Phong 241 Dang gidi phdng mat bang. Ba c6 Quy hoach 1/500

Phu&c Vinh Tay Long An 1.090 Dangdénbu

Hau Nghia e 197 D.ring hc’>én Eé't gidi phéng mat bang. D3 cé chap thuén chi trucng dau tu,
giay phép dau tu

Tan My Long An 931 E).alng hc;én Eé’t gidi phéng mat bang. D3 cé chap thuén chi trucng dau tu,
giay phép dau tu

Nguén: VHM
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MO HiINH DINH GIA VHM Gamen 38800 MU 46500 (T;";';:;’;‘ 160.394
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2022 2023 2024V 2025F 2026F
Doanh thu thuan 62.393 103.557 102.045 73.717 52.406
Tang trudng doanh thu -26,6% 66,0% -1,5% -27,8% -28,9%
GVHB trirkhau hao 30.480 66.414 67.950 48.356 35.245
Lgi nhuan gép 30.696 35.707 32.425 23.524 15.140
Bién lgi nhudn gép 49,2% 34,5% 31,8% 31,9% 28,9%
Chi phiban hang va QLDN 5.076 7.756 8.784 6.346 4.511
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 81% 7,5% 8,6% 8,6% 8,6%
EBITDA 26.837 29.387 25.311 19.015 12.650
Ty sudt EBITDA 43,0% 28,4% 24,8% 25,8% 24,1%
Kh&u hao 1217 1436 1670 1837 2021
Lgi nhuan tid HDKD 25.621 27.951 23.641 17.178 10.629
Bién LN HPKD 41,1% 27,0% 23,2% 23,3% 20,3%
Lginhuan tircac congty LDLK 56 11 3 3 3
Doanh thu tai chinh (tru l3i tién gui) 13.870 13.545 19.981 28.434 31.863
Chi phi tai chinh (tru chi phi lai vay) 2.319 817 1.328 1.328 1.328
Chi phi lai vay rong -745 -3.356 940 2.022 3.448
Lgi nhuan khac 670 -735 -497 0 0
Thué 9.481 9.777 5.808 8.453 7.544
Thué suét thuc té 24,5% 22,6% 14,2% 20,0% 20,0%
Lgi nhuan sau thué 29.162 33.533 35.052 33.813 30.175
Lgiich c& déng thiéu sé 331 161 3.525 3.401 5.077
Lginhuanrong 28.831 33.371 31.527 30.412 25.098
Bién Igi nhudn rong 46,2% 32,2% 30,9% 41,3% 47,9%
Tién mat dat dugc 30.047 34.808 33.198 32.249 27.119
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 4.354 4.354 4.354 4.354 4.354
EPS (VND) 6.621 7.664 7.240 6.984 5.764
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 6.621 7.664 7.240 6.984 5.764
Tang trudng EPS hiéu chinh -26,6% 15,8% -5,5% -3,5% -17,5%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024U 2025F 2026F
Thay d8i vén luu déng -3.040 7.266 -21.868 16.221 1.997
Capex 18.251 7.213 8.873 8.043 8.043
Cac khoan muyc dong tién khac -14.232 -39.987 -45.410 -26.495 -26.495
Déng tién ty do 604 -19.659 782 -18.510 -9.416
Phat hanh cp 0 6 -10.462 0 0
Cé tic datra 9.384 0 605 0 0
Thay déing rong 8.779 19.654 10.285 18.510 9.416
Ng rong cudinam 19.093 38.746 49.031 67.542 76.958
Vén CSH 148.522 182.636 220.443 250.855 275.953
Gia tri s& sach/cp (VND) 33.349 41.177 46.409 52.623 57.752
No'réng / VCSH 12,9% 21,2% 22,2% 26,9% 27,9%
No'rong / EBITDA (x) 07 1,3 1,9 36 6,1
Téng tai san 361.813 444.631 560.724 609.646 644.161
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADINHGIA 2022 2023 2024V 2025F 2026F
ROE 21,4% 20,6% 16,5% 14,1% 10,4%
ROA 9,9% 83% 6,4% 54% 42%
ROIC 9,5% 7,6% 6,4% 55% 4,4%
WACC 14,4% 12,7% 14,2% 14,2% 14,3%
EVA -4,9% -5,1% -7,8% -8,7% -9,9%
P/E (x) 59 51 54 56 67
EV/EBITDA (x) 81 7.4 86 11,5 17,2
EV/FCF (x) 360,6 -11,1 2788 -11,8 -23,1
P/B (x) 1,2 09 08 07 07
P/S (x) 2,7 1,6 1,7 23 32
EV/sales (x) 35 21 21 30 42
Suét sinh Igi ¢6 tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Leman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q. Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 28) 7300 1000 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TICH

Giam D&c Phong Phan Tich
P& Minh Trang

(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Giam déc phan tichnganh Tai Giam ddc phan tich nganh CVPT- Daukhi

Bat dong san chinh Banlé, Cong nghé Phan Viét Hung

Pham Thai Thanh Truc Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi (+84 28) 7300 7000 (x1044)
(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+8428) 7300 7000 (x1049) (+84 28) 7300 7000 (x1042) hungpv@acbs.com.vn
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn

CVPT = Vat liéu Xay dung, CVPT=-Nganhbién, nuéc CVPT-Vimoé & TT Tién té CVPT - Logistics

Héa chat Pham Duc Toan Trinh Viét Hoang Minh Nguyén Thé Huing

Tran Nhat Trung (+84 28) 7300 7000 (x1051) (+84 28) 7300 7000 (x1046) (+84 28) 7300 7000 (x1047)
(+84 28) 7300 7000 (x1045) toanpd@acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn hungnt@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

CVPT- Xaydung NVPT -PTKT NVPT - D liéu thj trudng

P TiénPat V6 Phu Hiiu Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1048) (+84 28) 7300 7000 (x1052) (+84 28) 7300Bo 7000 (x1110)
datdt@acbs.com.vn huuvp@acbs.com.vn anhmd®acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 7300 6879 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

Chuyén viéen GDKHbC Chuyén viéen GDKHbC
Tran Thi Thanh Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1120) (+84 28) 7300 6879 (x1088)
thanhtt@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gém c6 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh |&i tlr c6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thap hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh 1o tir c8 phiéu (bao gdm c6 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |oi tir ¢6 phiéu (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
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 do.

Céng B4 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 rdng ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
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 B6 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 nhiing 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 khdng dé nghi ho&c 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 ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tié€p; 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 dudc 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 rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao céo cé 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 d6 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 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
béo cao c6 théng tin mau thuin hoac 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 Igi ich 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 céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
pht 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
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co6 thé thay di hang ngay tuy theo thay déi cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé 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 théng tin dai chliing ma khong cé sy ddng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su ddng 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 cao 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 kho y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira 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 thuén 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 ciia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cio phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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