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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: KBC
Bat dong san
Gia hiéntai (VND) 55.100
Gia muc tiéu (VND) 75.084
Ty lé tang gia 36,3%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 36,3%
Dién bién gia c8 phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 94 7,8 296 1149
Tuong ddi -9,1 4,8 19,6 84,6
Nguén: Bloomberg
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Péng Thanh Tam (Chd tich) 18,15%
E"iléiPK'il;]ivé’igc& Pau tuPhat 8,08%
CTCP Pautu Vinatex-Tan Tao 4,47%
Théng ké 11/1/21
Ma Bloomberg KBC VN
Thap/Cao 52 tudn (VND)  27.100-62.900
SL luu hanh (triéu cp) 570
Vén hoa (ty déng) 31.394
Vén hoa (triéu USD) 1.359
Room kh&ingoai con lai (%) 32,8
Ty l& cp luu hanh tu do (%) 73,0
KLGD TB 3 thang (cp) 10.789.770
VND/USD 22.840

Index: VNIndex / HNX 1492,31/481,61

KBC - MUA

Ngay 11/01/2022

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

Lap lai khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 75.084 d/cp nho
giao dich ban si tai Khu dé thi Trang Cat va bé sung cac
KCN mdéi tai Hung Yén va Hai Duong.

K&t qua kinh doanh

Méc du cac tinh phia Bac c6 KCN ctia KBC la Bac Ninh, Hai Phong va Bac Giang da nd
Iuc ng&n chan su lay lan cla vi rut trong séng COVID thu 4 nhung két qua kinh doanh
Q3/2021 ctia KBC van thap han ky vong culia chuiing ti véi doanh thu thuan dat 325 ty
déng (+61% n/n) va 16 59 ty déng, gap gan 7 1an so v&i Q3/2020 do khdéng cé dong
gop tu viéc cho thué dat tai cdc KCN Trang Dué va Quang Chéau. Trong 9T2021,
doanh thu thuan dat hon 3.000 ty déng (+231% n/n) va LNST téng lén 733 ty dong
(+660% YoY), 1an lugt hoan thanh 47% va 37% ké hoach nh& 82,6ha dat cdng nghiép
cho thué tai cac KCN Nam Son Hap Linh, Quang Chau, Tan Phu Trung, Trang Dué,
4,5ha dat & ban giao tai KDT Trang Dué va 5,4ha nha xudng.

Q3/202 Q3/202

0 1 Thay d&i 972020 9T2021 Thay ddi

Doanh thu thuan 202 325 61% 930 3,077 231%
Lginhuan gop 115 159 38% 472 1.731 267%
Doanh thu tai chinh 17 37 116% 44 111 152%
Chi phi tai chinh 76 178 135% 174 403 132%
Chi phiBH va QLDN 47 52 11% 180 374 108%
LNST -9 -59 584% 96 733 660%
Nguén: BCTC Q3/2021 cda KBC.

Du phdng 2021

Do KQKD Q3/2021 thap han ky vong nén chuing téi diéu chinh doanh thu nam 2021
gidm 18% xuéng 4.659 ty déng (+117% n/n) va LNST gidm 22% xudng 1.229 ty déng
(+275% n/n), tuong tng 71% va 61% ké hoach do dién tich dat céng nghiép ban giao
diéu chinh gidm tur 165ha gidm xuéng 131ha tai cac KCN Nam Son Hap Linh, Quang
Chau, Tan Phu Trung va Trang Dué.

2018 2019 2020 2021E 2022E
DT Thuan (ty d6ng) 2.491 3.210 2.151 4.659 14.382
Téng trudng 97,7% 28,8% -33,0% 116,6% 208,7%
EBITDA (ty d6ng) 1.201 1.586 455 1.866 6.980
Téng trudng 134,4% 32,0% -71,3% 310,0% 274,1%
NPATMI (ty déng) 831 947 232 1.034 4.108
Téng trudng 39,6% 14,0% -75,5% 346,3% 297,3%
EPS (hiéu chinh, VND) 1.588 1.955 477 2.090 7.209
Téng trudng 27,7% 23,1% -75,6% 338,1% 245,0%
ROE 9,6% 10,2% 2,4% 9,0% 26,8%
ROIC 5,9% 6,4% 1,8% 4,6% 14,0%
Ngrong/EBITDA (x) 1,9 0,8 6,1 0,3 1,0
EV/EBITDA (x) 23,0 17,4 60,7 14,8 4,0
P/E (1an) 34,7 28,2 115,5 26,4 7,6
P/B (1an) 2,9 2,7 2,7 2,4 1,8
C8 tuic (@6ng) 1.000 0 0 0 0
Suét sinh Igi 6 tuc 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Capnhatduan

Theo Ban Ianh dao KBC, trong DHCD sap tdi, cdng ty sé thao ludn vé giao dich ban si
50ha/nam véi gia trj tir 10.000 — 12.000 ty déng tai Khu d6 thi Trang Cat. Dy an nay
dang trong giai doan san I&p va du kién ban giao tir ndm 2022.

Bén canh do, KBC dang dé xuat dau tu 5 cum céng nghiép tai tinh Hung Yén vai téng
dién tich 375ha, trong dé 3 cum cdéng nghiép Kim Béng (75ha), Chinh Nghia (75ha),
Dang Lé (75ha) da dugc phé duyét vao cudi thang 12/2021. Chung tdi gia dinh KBC sé&
van hanh cac du an nay ti nam 2024 véi gia thué dat du kién tir 110 USD/m?.

Ciing vao cuéi thang 12/2021, Phé Thi tudng da phé duyét b8 sung KCN Binh Giang 2
(303,27ha), KCN Thanh Ha 2 (250ha) va KCN Kim Thanh 2 (437,24ha) vao quy hoach
dat céng nghiép cda tinh Hai Duong. Nhu vay, t8ng dién tich dat céng nghiép ctia KBC
tai Hai Duong tang han 553ha lén hon 853ha, bao gém KCN Binh Giang (453,27ha) va
KCN Thanh Ha (400ha). Chung téi gia dinh rang KBC s& van hanh cac dy an nay tirndm
2025 vai gia thué dat dukién tir 90 USD/m?.

Du phéng va dinh gia nam 2022

Chuing t6i ky vong KQKD sé tang trudng vuot bac vao nam 2022 véi doanh thu udc dat
14.382 ty déng (+209% n/n) va LNST udc dat 5.063 ty déng (+312% n/n) chl yéu nh&
222ha dat cédng nghiép dugc ban giao tai KCN Quang Chau, Tan Phu Trung, Nam Son
Hap Linh va 39ha tai cac KD T Phuc Ninh, Trang Dué, Trang Cat.

Nhin chung, su gia tdng dau tu vao cd sd ha tdng va xu huéng China +1 sé |a dong luc
tang trudng chinh cho KBC trong dai han. M3t khac, chung téi ciling luu y vé tinh hinh
dich bénh phtc tap, chi phi gidi phdng mat bang tang va thj trudng bat déng san céng
nghiép tai Hai Phdng ngay cang canh tranh gay gat khi cong ty bat dong san 16n nhat
Vinhomes (HSX: VHM) dang m& réng sang phan khuc cong nghiép vai dién tich thuong
ph&m tai Hai Phong la 1.182ha. Chiing t6i tiép tuc khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu
75.084 d/cp vao cudi nam 2022 nhd giao dich ban si tai KDT Trang Cat va bé sung
cac du an KCN mdi tai tinh Hai Duong va Hung Yén.
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Phuluc 1: Cac KCN cta KBC

STT TanKCN Vitri TLSH 2:;:'(‘:13' Ty 18 14p ddy
Céc KCN dugc hgp nhat vao KBC

1 Quévo1l Bac Ninh 100.0% 191,6 100,0%

2 QuévVo2 Bac Ninh 100,0% 173,1 100,0%

3 Nam Son Hap Linh Bac Ninh 100,0% 200,0 8,2%

4 Quang Chau Béac Giang 77,9% 275,7 93%

Quang Chaumdréng Béac Giang 77,9% 58,5 n/a

5 TrangDué1 Hai Phong 86,5% 129,4 100,0%

6 TrangDué?2 Hai Phong 86,5% 133,0 100,0%

7 TrangDué3 Hai Phong 86,5% 456,0 n/a

8 TrangCat Hai Phong 100,0% 126,3 n/a

9 TanPhuTrung TP.HCM 72,4% 314,4 63,9%

10 Binh Giang Hai Duong 100,0% 303,7* n/a

11 ThanhHa Hai Duong 100,0% 268,0* n/a

12 Cumcdéngnghiép HungYén 68,0% 251,3* n/a
Cac KCN khéng dugc hgp nhat vao KBC

10 DaibéngHoan Son-GP1 Béac Ninh 21,5% 81,0 n/a

11 DaibéngHoan Son-Gb2 Bac Ninh 21,5% 62,4 n/a

12 Sai Gon Nhon Hoi Quy Nhon 10,0% 445,0 n/a

13 Sai Gon Chan May Hué 28,1% 586,1 n/a

14 HoaKhanh mdrdng DaNa&ng 19,5% 107,8 n/a

15 Lién Chiéu DaNang 19,5% 174,7 n/a

16 NamTanTéap Long An 25,0% 169,4 n/a

Ngudn: KBC taingay 30/9/2021.

Ghi chu: *ACBS uGc tinh.
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Phuluc 2: Dinh gia

DPon vi: ty déng, ngoai tri ghi chu khac  Dinh gia Phuong phap

Duan KCN 15.445
Nam Son Hap Linh 1.671 CKDT
Trang Dué 3 5.750 CKDT
Quang Chau m&rong 683 CKDT
Tan Phu Trung 648 CKDT
Trang Cat 1.632 CKDT
Cum céng nghiép & Hung Yén 1.597 CKDT
Binh Giang 2.075 CKDT
Thanh Ha 1.334 CKDT
Khac 54 Giatrisésach
Duannha g 25.612
Khu ngoai giao doan Ha Noi 107 Giatrisésach
Khu @6 thi Phuc Ninh 1.956 CKDT
Khu dé thj Trang Cat 22.280 CKDT
Khu d@6 thi Trang Dué 282 CKDT
Van phong va nha xudng 249 Giatris6sach
Vién Déng Meridian Tower 739 Giatris8sach
P&u tungén han 1.860
Tan Tao (HSX: ITA) 6 Giadthjtrudng
Diamond Rice (Lotus Hotel) 1.855 Giatrisésach
Pau tu dai han 1.585
Saigontel (HSX: SGT) 551 Giathjtrudng
CTCP Scanviwood 6 Giatrisésach
KCN Nam Tan Tap 603 CKDT
Khac 426 Giatrisésach
Téng tai san 44.503
Nogrong 1.723 Giatris6sach
NAV 42.780
S6 luong c8 phiéu dang luu hanh (triéu) 570
NAV trén mdi c6 phiéu (déng) 75.084
Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 5

Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



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

ACBS o

MO HINH DINH GIA KBC ey, ssa00 CEMMCHSM 750se  NERS 51304
(don vi: ty déng néu khdng c6 ghi chi khac) 2018 2019 2020 2021E 2022E
Doanh thu thuian 2.491 3.210 2.151 4.659 14.382
Trong dé: Cho thué/ban dat va nha xudng 2.234 2.437 1.678 3.666 6.804

Ban dy an BBS 93 540 196 661 7.179

Dich vu 164 233 277 332 399
Tang truong doanh thu 97,7% 28,8% -33,0% 116,6% 208,7%
GVHB trirkhau hao 983 1.310 1.373 2.094 5.243
Chi phiban hang va QLDN 307 314 323 699 2159
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 12,3% 9,8% 15,0% 15,0% 15,0%
EBITDA 1.201 1.586 455 1.866 6.980
Ty sudt EBITDA 48,2% 49,4% 21,2% 40,0% 48,5%
Khau hao 39 53 89 98 108
Lgi nhuan tit HDKD 1.162 1.533 366 1.768 6.872
Bién LN HDKD 46,6% 47,8% 17,0% 37,9% 47,8%
Laitrong cong ty lién danh, lién két 14 0 3 6 6
Doanh thu tai chinh (trir13i tién gui va l3i cho vay) 56 42 269 0 0
Chi phi tai chinh (tru 13i vay) -91 -2 27 37 37
Chi philai vay rong 235 181 204 358 530
Chi phi l&i vay/No'rong trung binh 10,5% 102% 10,1% 21,1% 14,4%
Lginhuan khac -26 -27 1 1 1
Thué 238 323 133 380 1566
Thué suét thuc té 21,1% 23,2% 28,9% 23,6% 23,6%
LNST 893 1.069 327 1.229 5.063
Lgiich c8 dong thiéu sé 63 122 96 196 955
LNST ciia c6 déong cong ty me 831 947 232 1.034 4.108
Bién loi nhudn rong 33,3% 29,5% 10,8% 22,2% 28,6%
Tién mat dat dugc 870 1.000 321 1.132 4.215
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 470 470 470 570 570
EPS (VND) 1.588 1.955 477 2.090 7.209
T/d chia thudng/cé tuc béng cp (Ian) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 1.588 1.955 477 2.090 7.209
Téng trudng EPS hiéu chinh 27,7% 23,1% -75,6% 3381% 245,0%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2018 2019 2020 2021E 2022E
Thay d8i vén luu déng 834 -1.929 2.979 -367 8.273
Capex 62 275 212 212 212
Céc khodn muc dong tién khac -8 -1.210 1.428 -1.825 -1.825
Déng tién tu do -34 1.444 -1.442 -539 -6.095
Phat hanh cp = = = 2.685 =
Cétiucdatra 10 455 62 - -
Thay d8ing rong 43 -989 1.504 -2.146 6.095
NG réng cudi nam 2.260 1.271 2.775 630 6.725
Vén CSH 9.837 10.381 10.653 14.372 18.479
Gia tri s sach/cp (VND) 19.232 20.187 20.650 23.385 30.410
Ngrong / VCSH 23,0% 12,2% 26,1% 4,4% 36,4%
Ng'rong / EBITDA (x) 1,9 08 6,1 03 1,0
T8ng tai san 16.910 16.433 23.786 25.359 35.562
CHi SO KHA NANG SINH LGOI VADINH GIA 2018 2019 2020 2021E 2022E
ROE 9,6% 10,2% 2,4% 9,0% 26,8%
ROA 51% 5,7% 1,2% 42% 13,5%
ROIC 5,9% 6,4% 1,8% 4,6% 14,0%
WACC 13,8% 14,3% 11,3% 12,3% 11,3%
EVA -7,9% -7,8% -9,6% -7,7% 2,7%
P/E (x) 34,7 28,2 1155 26,4 7,6
EV/EBITDA (x) 27,6 20,9 72,8 17,8 47
EV/FCF (x) -984,8 22,9 -23,0 -61,4 -54
P/B(x) 2,9 2,7 2,7 2,4 18
P/S (x) 126 9,8 14,6 67 22
EV/Doanh thu (x) 13,3 10,3 15,4 7,1 2,3
Suét sinh lgi c6 tuc 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chinhanh Ha Ngi

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 28) 3823 4159 Tel: (+84 24) 3942 9395

Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 24) 3942 9407

PHONG PHAN TICH

Phé phong Phan tich Trudng bd phan — Bit dong Trudng bd phan — Tai chinh
Nguyé&n Binh Thanh Giao san Cao Viét Hung, CFA

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250) Pham Thai Thanh Truic (+8428) 3823 4159 (ext: 326)
giaonbt@acbs.com.vn (+8428) 3823 4159 (ext: 303)  hungcv@acbs.com.vn

trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Hang tiéu dung, CVPT-Da&ukhi

Céng nghé Truyén théng Phan Viét Hung

Luong Thi Kim Chi Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)

(+84 28) 38234159 (ext: 327) (+8428) 3823 4159 (ext: 351) hungpv@acbs.com.vn

chiltk@acbs.com.vn trungtn®@acbs.com.vn

NVPT -Vat liéu xay dung NVPT - Cong nghiép NVPT - Phai sinh, Vimé NVPT -PTKT

Huynh Anh Huy Tran Tri An Phic Trinh Viét Hoang Minh Luong Duy Phuéc

(+8428) 3823 4159 (ext: 325)  (+8428) 3823 4159 (ext: 325) (+8428) 3823 4159 (ext: 352) (+84 28) 3823 4159 (ext:
huyha@acbs.com.vn phuctta@acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn 354)

phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché
Tyler Cheung

(+8428) 38234876

tyler@acbs.com.vn

Trudng bo phan - NV Hé trg khach hang

GDKHDC Lé Nguyén Tién Thanh

Chu Thi Kim Huong (+8428) 3823 4798

(+84 28).3824 6679 thanhint@acbs.com.vn

huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC Chuyén vién GDKHbC Nhan vién GDKHDbC Nhan vién GDKHDC

Tran Thi Thanh Chu Thi Minh Phucng Ly Ngoc Dung Nguyén Phuong Nhi
(+8428) 38247677 (+84 28) 3823 4159 (ext:357) (+84 28) 3823 4159 (ext: 313) (+84 28) 3823 4159 (ext:315)
thanhtt@acbs.com.vn phuongctm®@acbs.com.vn  dungln.hso@acbs.com.vn nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao han 15% ho&c hon (bao gém suét sinh Igi c8 tuc) so vdi gia thi trudng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suét sinh Igi ¢8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty sut sinh Igi 12 thang (bao gém cé tuc) thap hon -15%.

Xac Nhan Cuaa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid cla ban bao céo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing t6i (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc t8 chuic ¢co lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hoac sé tién hanh céac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS véi cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan clia ACBS ciing
c6 thé o6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y rang ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich ¢8 phi€u, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé& khac nhau,nguyén nhan xuét phat tu sy khac biét vé
thd&i han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mién Trach Nhiém

Ban bao céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cao cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi
nhan bdo cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cdo (néu co) chi
mang tinh tham khao.ACBS khdng dé nghj hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, céc t8 chiic lién quan ciia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ctia ACBS s& khéng chju 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 héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc théng bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén thit do6, phat sinh ti viéc si dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh ddy du va chinh xac clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao co6 thé bj
thay d&i bat ky luc nao va ACBS khéng c6 nghia vy cdp nhat cac thdng tin va quan diém da bi thay d8i dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia cta bao cao, ACBS khdng chiju trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh I3p bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac
ban bao cao cé théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngudc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong
ban bao cdo nay hoan toan la ctia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén cac Igiich clia bat ky ca nhan t8
chuic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bdo cao nay khéng nhdm dua ra cac I6i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khdng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh cda bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cao nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao cé
thé khéng phu hgp vaéi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia déc lap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chiing khoén. Cac két luan trong bao cédo khéng nhdm tién doan thuc té do d6 no cé thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khu
khéng bao ddm cho két qua dau tu clia tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khéng 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 chiing ma khdng c6 sy déng y trudc bing van ban clia ACBS. Viéc sit dung khdng c6 su déng y ctia ACBS sé bi xem la
bat hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vu béi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phéi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cdo nay ngay 1ap turc, néu khdng nha dau tu s& hoan toan tu chiu trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khilién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khéo y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao cao nay c6 thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nham muc dich tao su thudn tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiu cacruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2022). Moi quyén s8 hiiu tri tué va quyén tac gia la cia 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 ciia ACBS.
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