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Bao Cao Cap Nhat
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Khuyén nghi KHA QUAN

HOSE: KBC

Bat dong san

Gia hién tai (VND) 29.600

Gia muc tiéu (VND) 32.700

Ty léténg gid 10,3%

Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 0,0%

Téng ty suat Igi nhuan 10,3%
Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T

Tuyét déi 8,8 2,8 10,4 -2,6

Tuong ddi 5,9 -0,4 3,9 -12,2

Nguédn: Bloomberg

Bi€u dé giao dich

KBC - KHA QUAN

Ngay 26/02/2025

TONG CONG TY PHAT TRIEN DO THI KINH BAC -
CTCP (KBC VN)

KQKD Q4/2024 va nam 2024 kém kha quan va thap hon du phéng cia ching téi do dién
tich dat cédng nghiép dugc ban giao trong Q4/2024 thap. Diéu chinh LNST ndm 2025
tdng 19% lén gan 1.200 ty déng do dién tich dat cong nghiép du kién dugc ban giao
trong Q4/2024 chuyén sang nam 2025. Gia muc tiéu cudi 2025 la 32.700 déng/cé
phiéu, gidm 16% so véi gia muc tiéu truéc dé do ng réong tang 5.300 ty déng trong
Q4/2024 va tién thué dit bé sung cho khu db thj Trang Cat du kién tang thém 2-3
nghin ty déng. Thay d&i khuyén nghij ti Mua sang Kha quan.

Kinh Béc bao cao KQKD Q4/2024 sut gidm véi doanh thu dat 781 ty déng (-5% svck)
va LNST dat 63 ty déng (-60% svck) chi yéu do ty trong doanh thu clia méng c6 bién Igi
nhuén gép (BLNG) cao nhat la Khu céng nghiép (KCN) thap hon, dan dén BLNG gidm tu
59% xudng 49%. Trong Q4/2024, doanh thu KCN giam 88% svck, xuéng 78 ty déng dén
tu viéc ban giao hon 3 ha tai KCN Nam Son Hap Linh (1,9 ha) va KCN Tan Pha Trung (1,4
ha). Ngugc lai, doanh thu bat déng san (BDS) nha & tang gan 19 lan svck, dat 488 ty déng
dén tu viéc ban giao hon 29.000 m2 tai dy an nha & xa hgi thi tran Nénh, Bac Giang.

N3m 2024, KBC ghi nhan doanh thu dat 2.776 ty déng (-53% svck) va LNST dat 460 ty
déng (-80% svck), hoan thanh 11% ké& hoach Igi nhuén va 78% du phéng ctia ching téi.
Nguyén nhan chti yéu dan dén su syt gidm nay la:

(1) Doanh thu cho thué dat KCN gidm 77% svck xuéng 1.195 ty déng do dién tich ban giao
thap hon (33 ha tai cac KCN Nam Son Hap Linh, Quang Chau mdréng va Tan Pha Trung
trong nam 2024 so v&i 150 ha tai cdc KCN nay trong nédm 2023) va

Ngan déng Ngan cp
40 40,000  (2) BLNG gidm tur 67% xuéng 46% do ty trong doanh thu cia mang KCN (c6 BLNG 68%)
gg 20,000 gidm tur 89% xuéng 43% trong khi ty trong doanh thu clia mang BDS nha & (c6 BLNG
> ' 12%) tang tur 2% 1én 33%.
20 20,000 . o nr e aiA e a2 D s R x| 2
15 KCN Trang Dué 3 véi tong dién tich 653 ha tai Hai Phong va tong von dau tu gan 8.100
10 10,000  ty déng da dugc phé duyét vao thang 1/2025. KCN nay thu hut nhiéu su quan tdm tircac
(5) o tap doan I6n nhu LG va sé la dong luc tang trudng chinh cho KBC trong nam 2025-2026.
I & 3 & & & & Do dién tich dat cong nghiép du ki€n dugc ban giao trong Q4/2024 bj d&i sang nam 2025
& 3 8 8 2 & 8 nén chung ti diéu chinh doanh thu ndm 2025 tdng 20% lén 4.839 ty déng (+74% svck) va
LNST téng 19% lén 1.157 ty déng (+152% svck), chi yéu dén tir cac KCN Nam Son Hap
Linh, Tan Phu Trung va Trang Dué 3. Gia muc tiéu cudi 2025 la 32.700 déng/c8 phiéu,
Co causé hiiu giam 16% so véi gia muc tiéu trudc d6 do ng rong ting 5.300 ty déng va tién thué dat
Dang Thanh Tam (Chu tich) 18,06% b8 sung cho khu d6 thi Trang Cat du kién ting thém 2-3 nghin ty déng. Thay ddi
CTCP Tu vén & D4u tu Kinh Béc 8,11% khuyé&nnghitir Mua sang Kha quan.
2;22” Copitalvacacbentién 4,99% 2022 2023 2024V 2025F 2026F
DT Thuén (ty déng) 950 5.618 2.776 4.839 5.296
. . Téng trudng -77,6% 491,2% -50,6% 74,3% 9,5%
Thong ké 25/02/25  Lpi7pa (ty déng) (168) 3.015 818 1.713 1.966
Ma Bloomberg KBCVN 7559 trudng n/a n/a n/a 109,5% 14,7%
Thap/Cao 52 tuan (VND)  24.200 - 36.300 | N rong (ty déng) 1.526 2.031 426 1.072 1.204
SL luu hanh (triéu cp) 768 Tang trudng 95,2% 33,0% -79,0% 151,6% 12,3%
Vén hoa (ty déng) 22.721 EPS (hiéu chinh. VND) 1.993 2.646 555 1.397 1.568
Vén hoa (triéu USD) ggs _Tang trudng 67,5% 328%  -790% _ 151,7% 12,3%
Room khéi ngoai con lai (%) 29,5 ROE 10.2% 11,9% 2,3% 5,6% 6,0%
o g ROIC 5,1% 6,1% 0,7% 2,2% 2,4%
Ty 18 cpluu hanh tu do (%) 636 Ngrong/EBITDA (x) -20,9 0,3 ol 41 35
KLGD TB 3 thang (cp) 4.135.888 'EV/EBITDA (x) -140,5 7,9 28,9 13,8 12,0
VND/USD 25.670  P/E (Ian) 14,9 11,2 53,3 21,2 18,9
Index: VNIndex / HNX 1303,16/238,31 P/B(lan) 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1
C8 tic (ddng) 0 0 0 0 0
Suét sinh lgi c8 tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 2

Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/
mailto:trucptt@acbs.com.vn

ACBS KBC =K

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

Tang Tangtrudng Kéhoach % Hoan

Don vi: ty déng Q4/2023 Q4/2024 truéng svek 2023 2024 svek 2024 thanh
Doanh thu 821 781 -5% 5.859 2.776 -53% 9.000 31%
Trong dé: KCN 654 78 -88% 5.221 1.195 -77%
BDS nha & 26 488 +1812% 105 910 +768%
Cho thué kho, xudng 34 51 +50% 145 196 +35%
Cung cép dién, nudc 106 109 +3% 386 420 +9%
Lgi nhuan gop 386 385 -0% 3.695 1.283 -65%
Doanh thu tai chinh 76 158 +108% 426 451 +6%
Chi phi tai chinh 100 65 -35% 426 258 -39%
Chi phi ban hang va QLDN 141 215 +52% 813 627 -23%
Lgi nhuan sau thué 158 63 -60% 2.245 460 -80% 4.000 11%

Nguén: KBC, ACBS.

M3ang KCN: tién do ban giao trong nam 2024 kha cham, ky vong qua trinh dén bu va
gidi phong mat béng du kién sé ting téc vao nam 2025

Hién nay, KBC dang kinh doanh 3 du anla KCN Nam Son Hap Linh, Quang Chau md3rbng
va Tan Phu Trung véi dién tich thuang phdm coén lai cé thé cho thué tinh dén cudi nam
2024 1akhoang 166 ha.

KCN Trang Dué 3 la dy an tiém nang sé la dong luc tang trudng chinh ctia KBC ti ndm
2025. Dy an co téng dién tich 653 ha ndm trén truc dudng Quéc 16 10 va gitia qudc 16 5A
va cao téc tirHa Noi dén Hai Phong. KCN dugc phé duyét chap thudn chi truong dau tu
vao thang 1/2025 sau nhiéu nam ch& dgi. KBC da dén bu khoang 200 ha, trong d6 co
140ha dat thuang phadm. KBC dy kién sé& dong tién thué dat hdng ndm thay vi 11an nhu
cac dy an KCN trudc day. KCN nay thu hut nhiéu sy quan tdm tir cac tap doan 16n nhu
LG.

Dai vai cac du an KCN tai Long An, cdng ty dang chd UBND tinh Long An phé duyét tién
dén bu va tién s& dung dat phai ndp. D&i véi cac cum céng nghiép (CCN) tai Hung Yén,
KBC dang trong giai doan dén bu.
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Bang 2: Cac KCN cia KBC
2 DT 2 a g Gia thué
Tong Tylélap .
STT Téndyan Viti  TLSH DT  Y9N9  4ivcusi [ trungbinh Tién 6
pham (USD/m2/ky
(ha) Q3/2024 N .
(ha) han con lai)
KCN da lap day
1 KCNQuéVad1l Bac Ninh 100,0% 311 192 100,0%
2 KCNQuéVa?2 Bac Ninh 100,0% 300 173 100,0%
3 KCN Quang Chau Bac Giang 89,0% 426 307 100,0%
4 KCNTrang Dué 1 Hai Phong 89,3% 188 129 100,0%
5 KCN Trang Dué 2 Hai Phong 89,3% 214 133 100,0%

KCN dang kinh doanh

Con khoang 60 ha chua dén
6 KCN Nam Son Hap Linh Bac Ninh 100,0% 300 204 59,4% 152  bu. Dién tich thuong phdm
con lai 85 ha
Dién tich thuong phdm con

7 KCN Quang Chau mr Béc Giang 89,0% 90 67 94,8% 132

lai 3,5 ha
Con khoang 33 ha chua dén
8 KCNTanPhuTrung TP.HCM 72,8% 543 346 76,9% 233 bu. Diéntich thuong phdm
conlai80ha
KCN sé trién khai
. R a: oL s Dugc chap thuan chu trueng
9 KCNTrangDué3 Hai Phong 89,3% 687 456 n/a n/a dAu tu vao thang 1/2025

10 CCN TrangDué Hai Phong 89,3% 59 n/a n/a n/a Dacé Quy hoach 1/500

11 KCN Trang Cat HaiPhong  100,0% 206 126 n/a n/a

12 CCNPhudc VinhBong 1 Long An 100,0% 50 35 n/a n/a Dugc duyét chi trucng dau

13 CCNPhudcVinhDéng2 LongAn 89,0% 49 31 n/a n/a tu. Tri€n khai phuong an dén

14 CCNPhuécVinhDPéng4  Long An 72,8% 50 36 n/a n/a bu, lap thi€tké cosd, thdm
dinh bao cao danh gia tac

R déng mai trudng, lam viéc vai

15 CCNTanTap Long An 89,3% 71 42 n/a nfa  _ac Ngan hang d& thu x&p
nguén von
Pugc duyét cha truong dau
tu. Dang lap Quy hoach

16 KCNTanTap Long An 66,0% 654 461 n/a n/a 1/2000 va phuong an dén bu.
Nam 2023 da dau tu 349 ty
déng.
Dugc duyét chi truong dau

17 KCN Loéc Giang Long An 72,8% 466 327 n/a n/a E:{lijanr;gélr?%gngyil%Or: \21323
da dau tu 47 ty déng.

18 CCNHungYén Hung Yén 93,9% 225 151 n/a n/a Dadénbu 32ha.

Nguédn: ACBS téng hop.
Mang BDS nha &: Ng tiang chi yéu dé tai trg cho du an khu dé thj Trang Cat

Khu d6 thj Trang Cat c6 quy md 585 ha nam tai khu kinh té Dinh Vi - Cat Hai, thanh phé
Hai Phong. Theo quy hoach, khu dé thi nay sé cé hon 25.800 s3n phdm, bao gém 8.655
nha phd, 3.256 biét thy, 7.178 c&n hé va hon 5.940 c&n nha & xa hdi. KBC da dén bui 582
ha, san 1ap khoadng 80 ha va ndp tién sir dung dat 3.500 ty déng. Dy an nay da dugc phé
duyét diéu chinh Quy hoach 1/500 vao thang 10/2023 va nhan phé duyét chap thuan
cht truong dau tu diéu chinh vao thang 1/2025. Do diéu chinh Quy hoach chung cuta
tinh Hai Phong nén dy an nay c6 thém 73 ha dién tich thuong ph&dm va du kién phai nép
thém 6.000-7.000 ty d6ng tién st dung dat, cao hon 2-3 nghin ty déng so vai udc tinh
trudc do ctia KBC. Téng vén dau tu clia du an nay cling tdng hon 101an tir 6.300 ty déng
I&n 69.000 ty déng. KBC c6 ké hoach xay dung co s& hatang cho dy an nay tirndm 2026.
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Trudc do, trong Q1/2024, KBC nhan dugc khodn dat coc 5.650ty déng ti CTCP Dulich
Sai Gon Ham Tan dé dadm bao viéc ky két va thuc hién hgp déng dich vu méi gidi bat
déng san cho 40ha. Trong Q4/2024, KBC datangténgngvay gan 4.200ty dénglén hon
10.100 ty déng vao cudi nam 2024, dan dén ty l&é Ng rong/Vén chil s& hiu tang tu
-17,4% lén 8,2%. Nguyén nhan cha yéu la do KBC c6 hai khodn vay ngan hang mdi véi
téng gia tri han 5.500 ty déng ti VPBank dé tai trg cho du an Khu dé thj Trang Cat.

Bang 3: CAcduannhaé
STT Ténduan Vitri TLSH D(T‘:)at Tién dé
1 Khungoaigiaodoan  HaNoi 100% 2,0 Dangtrong qua trinh tim kiém déi tac dé hgp tac phat trién

Pa dénbu 88,2 ha. Pa hoan thanh 119 can biét thu va lién ké trén
t8ng s6 150 can, dugc cép gidy chiing nhan quyén st dung dat cho
2 KDT Phuc Ninh Bac Ninh 100% 136,5 12116 dat. Nhan dat coc cho 12 ha vai téng gia tri gan 1.600 ty déng
va da ghi nhan doanh thu 346 ty déng cho 2,51 ha. Chd hoan thién
tha tuc phap ly dé tiép tuc ghi nhan doanh thu.
3 KDCTanPhiTrung  TP.HCM 73% 47,7 Dadén bl 100%, hién dang hoan thién thi tuc phap ly
D3 dén bu 582ha, san |ap 80ha, ndp tién si dung dat 3.500 ty dong,
dugc duyét diéu chinh Quy hoach 1/500 vao thang 10/2023. Bugc

X . 2oL o
4 KbBTTrang Cat HaiPhong  100% 5849 Dhé duyét chd truong dau tu diéu chinh vao thang 1/2025. Dy kién
bat dau xay dung ha tang tur 2026.
Codn 15 can biét thu chua ghi nhan doanh thu va dat thuong mai dich
o A O [T o vu chua dua vao kinh doanh, du an NOXH da khdi cong xay dung tu
5 KBTTrangDué HaiPhong 89% 42,1 nam 2023. Trong nam 2024, KBC hoan thién va m& ban giai doan 1
clia dy an NOXH bao gém 3 tda vai 768 can hé.
Cew N P N&m 2024 hoan thanh ban giao dua vao st dung, ghi nhan doanh
0,
6 NOXH thjtran Nénh Bac Giang 76% 12,6 thu cho 5 tda va trién khai xay dung tiép 5 toa.
Khu tai dinh cu Loc R . . AL a an 2
7 e Long An 73% 31 Danglap quy hoach 1/500, tién hanh dén bu, dau tu ha tang
8 _'gg taidinhcuTan  LongAn 89% 11,9 Danghoan thién phaply
9 E:z c,::'\dﬁ’::ggfgcz'\' Long An 89% 10,5 Dang hoan thién phap ly
10 E:;;:'\?::gg:gcr Long An 73% 10,5 Dang hoan thién phap Iy

Nguédn: KBC, ACBS
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MO HINH DINH GIAKBC Gia ';'\7:‘;“)" 20.600 ©1 m:’\‘;':g," 32.700 (T;,":g:;’; 22.721
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2022 2023 2024V 2025F 2026F
Doanh thu thuan 950 5.618 2.776 4.839 5.296
Téng trudng doanh thu -77,6% 491,2% -50,6% 74,3% 9,5%
GVHB trirkhau hao 608 1.791 1.331 2.425 2.564
Chi phi ban hang va QLDN 510 813 627 700 766
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 53,7% 14,5% 22,6% 14,5% 14,5%
EBITDA -168 3.015 818 1.713 1.966
Ty sudt EBITDA -17,7% 53,7% 29,5% 35,4% 37,1%
Khau hao 76 133 161 177 195
Lgi nhuan tir HDKD =245 2.882 657 1.536 1.771
Bién LN HBKD -25,7% 51,3% 23,7% 31,7% 33,4%
L3i trong céng ty lién danh, lién két 2.187 (8) 57 57 57
Doanh thu tai chinh (tri13i tién gui va lai cho vay) 0 112 8 0 0
Chi phi tai chinh (trir13i vay) 73 47 -10 15 17
Chi phi lai vay rong 469 353 113 487 591
Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 15,7% 15,8% 85% n/a 85%
Lgi nhuan khac 10 17 -143 -143 -143
Thué 120 646 304 289 325
Thué suét thuc té 7,1% 22,4% 39,8% 20,0% 20,0%
LNST 1.577 2.245 460 1.157 1.299
Lgiich c& déng thiéu sé 50 214 34 85 95
LNST clia cé déng cong ty me 1.526 2.031 426 1.072 1.204
Bién lgi nhudn rong 160,6% 36,1% 15,4% 22,2% 22,7%
Tién mat dat dugc 1.603 2.163 587 1.250 1.399
Sé lugng cé phiéu (triéu cp) 768 768 768 768 768
EPS (VND) 1.993 2.646 555 1.397 1.568
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 1.993 2.646 555 1.397 1.568
Tang trucng EPS hiéu chinh 67,5% 32,8% -79,0% 151,7% 12,3%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024V 2025F 2026F
Thay d8i vén luu déng 629 -853 2.738 714 1.164
Capex 274 1.251 156 156 156
Céac khodn muc dong tién khac -2.072 795 1.571

Déng tién tu do -1.372 2.560 -736 379 287
Phat hanh cp 335 130 1

Cétucdatrd 0 130 -

Thay d8ing rong 1.037 -2.560 735 -379 -287
Ng rong cudinam 3.514 954 1.689 1.310 1.022
Vén CSH 17.846 20.221 20.682 21.754 23.167
Lgi ich c8 déng thiéu s& 1.777 2.045 2.080 2.288 2.516
Gia tri s& sach/cp (VND) 20.933 23.679 24.234 25.360 26.903
Ngrong / VCSH 19,7% 4,7% 82% 6,0% 4,4%
Ng'rong / EBITDA (x) -20,9 03 2,1 08 05
Téng tai san 34.907 33.434 44.765 45.459 46.584
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADINHGIA 2022 2023 2024V 2025F 2026F
ROE 10,2% 11,9% 2,3% 5,6% 7,0%
ROA 4,7% 59% 1,1% 2,4% 31%
ROIC 51% 6,1% 0,7% 2,4% 2,7%
WACC 14,7% 15,6% 15,2% 15,3% 15,2%
EVA -9,6% -9,5% -14,4% -13,0% -12,5%
P/E (x) 14,9 11,2 533 21,2 16,1
EV/EBITDA (x) -139,2 7,8 28,7 13,7 11,9
EV/FCF (x) -17,1 92 -31,9 61,9 81,6
P/B(x) 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1
P/S (x) 23,9 4,0 82 47 43
EV/Doanh thu (x) 24,7 42 85 48 44
Suét sinh Igi c6 tic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 7
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



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

ACBS KBC =K

LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q. Hoan Kiém, Ha Noi
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 déc 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-Vim6 & TT Tiénté 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 - Diiliéu thj truong

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
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu cao han 20% (bao gém suét sinh Igi c8 tuc) so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muyc tiéu cao hon 10% dén 20% (bao gém suét sinh Igi ¢ tiic) so vdi gia thj trudng.

TRUNG LAP: néu gia muc tiéu chénh léch trong khodng -10% va 10% (bao gém suét sinh Igi ¢ tuic) so véi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu thap hon 10% dén 20% (bao gém suét sinh Igi ¢ tiic) so véi gia thi trudng.

BAN: néu gid muc tiéu thap hon 20% (bao gém suét sinh Igi c8 tic) so vdi gia thi 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.

Cdng 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. Vi vay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé c6 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 ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cdo 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 bdo cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu coé) 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 chuc 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 dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta 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 ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap 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 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 cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia ddc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khitién 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 cé thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng 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 tuf 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 chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé 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 clia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia 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& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bang van ban ctia ACBS.
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