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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HSX: SIP
Bat dong san
Gia hién tai (VND) 59.600
Gia muc tiéu (VND) 77.926
Ty léténg gid 30,7%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 1,7%
Téng ty suat Igi nhuan 32,4%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 80,9 14,3 -12,0 67,7
Tuong ddi 67,9 8,0 -2,4 59,4
Nguédn: Bloomberg
Bi€u dé giao dich
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Co cau sé hiiu
CTCPDTPT D6 thi An Léc 19,5%
Trén Manh Hung (Chu tich) 10,3%
CTCP KCN Nam Tan Uyén 8,9%
Lu Thanh Nha (CEQ) 7,5%
Théng ké 4/12/23
Ma Bloomberg SIPVN
x 2 29.750-
Thap/Cao 52 tuan (VND) 71.900
SL luu hanh (triéu cp) 182
Vén hoa (ty déng) 10.836
Vén hoa (triéu USD) 444
Room kh8i ngoai con lai (%) 48,7
Ty 1é cp luu hanh ty do (%) 58,1
KLGD TB 3 thang (cp) 113.177
VND/USD 24.405

Index: VNIndex / HNX 1120,49/231,31

SIP-MUA

Ngay 05/12/2023

CTCP PAU TU SAIGON VRG (SIP VN)

KQKD 9T2023 di ngang véi doanh thu phu hgp véi du phéng trong khi 10i nhuén thap hon ky
vong. Diéu chinh gidm 16% du phéng LNST 2023 va Iap lai khuyé&n nghi Mua véi gia muc tiéu
cudinam 2024 14 77.926 d/cp (cao hon 31% so vdi gia hién tai).

K&t qua kinh doanh 9T2023 di ngang

SIP ghi nhan KQKD 9T2023 di ngang v&i doanh thu thuédn gan 4.800 ty déng (+3,6% svck) va
LNST dat 663 ty déng (-5,2% svck), tuong duong 75% va 59% dy phong clia ching téi. Doanh
thu tdng nhe chl yéu nhd doanh thu cung cép dién, nudc tang 4,6% svck. Lgi nhuén gidm nhe
chu yéu do:

(1) Bién Igi nhuan gép (BLNG) gidm 0,3%svck tir 13,7% xuéng 13,4%, cht yéu do BLNG ctiamang
cho thué dat khu céng nghiép (KCN) thap hon (57,5% so v&i 71,0%) khi céng ty diéu chinh téng
vén dau tu KCN Loc An Binh Son.

(2) Chi phi tai chinh cao hon (71 ty déng so véi 21 ty déng) do tang chi phi |3i vay va trich 1ap dyu
phong dau tuvao Casumina (HSX: CSM) va Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam (HSX: GVR).
Ty lé Tién mat rong/Vén chii s hitu dat 60,7%, van thudc Top 3 cao nhit nganh

Trong 9T2023, t8ng ng vay cua SIP tdng gan 600 ty déng |&én gan 1.300 ty déng trong khi tién va
tuong duong tién gidm gan 600 ty déng xuéng con hon 3.600 ty dong, tuong duong 18% t8ng tai
san. Ty Ié Tién mat rong/Vén chi s& hitu gidm tir 96,2% xudng 60,7% trong 9T2023 nhung van
cao hon nhiéu so v&i muc trung vj clia nganh la 12%.

Ngting cho vay céng ty An Léc va bit dau cho vay VCBS

Trong Q2/2023, khoan vay 1.800 ty déng cta SIP cho cé ddng I6n nhat |a CTCP Dau tu & Phat
trién D6 thj An Léc gidm xudng con 0 déng. Trong Q3/2023, dé tan dung nguén tién nhan ri,
cdng ty da cho Cdng ty Ching khoan Vietcombank (VCBS) vay tin chdp hon 700 ty déng véi 13
suat 6-7,3%/nam. Do do, thu nhap tur13i tién gdi va cho vay gidm 17,6% svck xudng 187 ty déng
trong 9T2023. Mat khac, Céng ty Ching khoan Vietinbank (HSX: CTS) théng qua ké hoach vay
t&i da 2.000 ty dong tu SIP.

Du phoéng va dinh gia

Chung téi gitt du phéng doanh thu 2023 & muic 6.400 ty déng (+5,5% svck) va diéu chinh gidm
16% LNST 2023 xuéng 948 ty dong (-6,1% svck) do BLNG ctia mang KCN thap hon va chi phi tai
chinh cao hon du kién. Trong ndm 2024, chung téi du phdng doanh thu dat gan 6.900 ty déng
(+8,1% svck) va LNST & muc 951 ty dong (+0,3% svck) nha sé lugng khach thué hoat déng tai
KCN Phudc Déng tang 1én, 13p dat nhiéu tdm pin mat trdi ap mai han nhung doanh thu tai chinh
thap hon va chi phi tai chinh cao hon. St dung phucng phap NAV, chung téi dua ra gia muc tiéu 1a
77.926 d/cp vao cubinam 2024 va I3p lai khuyén nghj MUA. M&i quan tdm chinh cda chiing t6i d6i
véi c8 phiéu nay la thanh khodn thdp méc du da chuyén san niém yét tir UpCOM lén HOSE.

2020 2021 2022 2023E 2024E
DT Thuén (ty déng) 5.083 5.578 6.035 6.368 6.886
Téng trudng (%) 17,1% 9,7% 8,2% 55% 81%
EBITDA (ty déng) 936 955 1.119 1.166 1.265
Téng truong (%) 54,3% 2,1% 17,1% 4,2% 8,6%
LN rong (ty déng) 1.026 835 977 886 889
Téng trudng LN (%) 72,4% -18,6% 17,0% -9,3% 0,3%
EPS (hiéu chinh, VND) 5.261 4.294 4.930 4.440 4.455
Téng trudng (%) 84,6% -18,4% 14,8% -9,9% 0,3%
ROE (%) 51,7% 31,5% 31,4% 25,2% 21,7%
ROIC (%) 4,2% 3,6% 4,0% 3,7% 3,5%
Ng rong/EBITDA (x) -4,1 -4,2 -3,1 -1,9 -0,8
EV/EBITDA (x) 9,1 8,9 7,6 7,3 6,7
P/E (I&n) 11,3 13,9 12,1 13,4 13,4
P/B (Ian) 2,0 1,9 1,7 2,9 2,4
C3 tic (d6ng) 2.000 2.800 4.500 1.000 1.000
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 3,4% 4,7% 7,6% 1,7% 1,7%
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Mang cho thué dat KCN: Bién Igi nhuan gop thap hon du kién

SIP c6 4 KCN & mién Nam Viét Nam véi dién tich thuong phdm con lai uéc tinh cudi
Q3/2023 khoang 1.058 ha (gidm 3ha so vé&i cudi ndm 2022). K& tu khi dugc thanh 1ap
dén nay cac KCN nay da thu hut khoang 8 ty USD vén FDI tirhon 200 khach thué. Céng
ty cha yéu cho thué nha kho xay sdn (NKXS) va nha xudng xay s&n (NXXS) tai cac KCN
¢ vi tri thuan Igi hon (nhu KCN Bong Nam va KCN Lé Minh Xuan 3 tai TP.HCM va KCN
Léc An Binh Son ndm canh san bay quéc té Long Thanh) va cho thué dat céng nghiép
tai vi tri kém thuan Igi hon la KCN Phudc Bong & Tay Ninh.

Céngty dat muc tiéu cho thué maéi 23ha vao ndm 2023, trong d6 bao gém 20ha tai KCN
Phudc Bongva 3hatai KCN Béng Nam. Trong 9T2023, dién tich cho thué mdila 3ha tai
KCN Phudc Ddng cho cac cdng ty sdn xuét, gia cdng hang hda va cac san phdm tirkim
loai, hoan thanh 13% ké& hoach. K&t qua thu hut dau tu tai KCN nay kha khiém tén trong
khi vén FDI dang ky tai tinh Tay Ninh trong 11T2023 di ngang & muic 590 triéu USD (-
2,9% svck).

Trong 9T2023, SIP ghi nhan doanh thu cho thué dat dat 270 ty déng (+16,3% svck) nhs
phuong phap hach toan doanh thu phan b8 hang ndm va gia thué trung binh udc tinh
tdng trudng 10% svck. Do céng ty diéu chinh t8ng muc dau tu KCN Loc An Binh Son
nén BLNG ciia mang cho thué dat KCN gidm 13,5% svck xudng 57,5%, thap hon ky
vong cla chung toi.

Chung téi gilr du phdng doanh thu cho thué dat KCN ndm 2023 gan nhukhéng thay déi,
dat 381 ty déng (+11,9% svck) nhung diéu chinh BLNG gidm 8,4% xuéng 57,4%. Trong
nam 2024, chiing téi ky vong doanh thu sé& tang 9,9% svck, dat 419 ty déng va BLNG
dugc caithién 1én muc 58%.

Bang: Cac du an bat ddng san céng nghiép cia SIP

TLSH Téngvén Téng fr:ﬁr;:":h DT thucng TV 815D d4 Gia thué trung
Ténduan Vitri clia  diutu digntich o 9 phdmconlai Q’; e 02"3 Y binh (USD/m2/ky
SIP  (tydéng) (ha) fha, Q3/2023 (ha) han cén lai)
Khu cong nghiép 11.918 3.205 2.450 1.058
KCN Phudc Dong TayNinh  100% 5.906 2.189 1.728 797 53,9% 85
KCN Dang Nam TP.HCM  100% 1.963 287 207 25 88,0% 260
KCN L& Minh Xuan 3 TP.HCM  100% 2.065 231 155 105 32,0% 310
KCNLocAnBinhSon  DéngNai  69% 1.984 498 361 131 63,6% 230
NXXS va NKXS 11,9 3,6
NXXSvaNKXStalKCN 14y Ninh  100% n/a n/a 3,2 2,1 34,1% 4-5
Phudc Boéng
NXXSvaNKXStaiKCN 15 oM 100% n/a n/a 4,0 1,2 69,9% 4-3
Pbéng Nam
NXXSvaNKXStalKCN  peM  100% n/a n/a 4.8 0,3 93,6% 43

Lé Minh Xuan 3

Nguén: SIP, ACBS
Mang cung cdp dién, nuéc phu hop véi du phéng ctia chiing toi

Trong 9T2023, doanh thu cung cap dién, nudc dat gan 4.000 ty déng (+4,6% svck) nhd cod
thém khach thué hoat déng tai KCN Phudc Dong va san lugng dién mat trdi tang 1én. Két
qud 9T2023 phu hgp v&i du phong nén ching téi gitinguyén udc tinh doanh thunam 2023
dmuc 5.300ty dong (+7,2% svck).

Trongnam 2024, chiing téi ky vong doanh thu cung cép dién, nudc dat gan 5.700 ty déng
(+7,8% svck) va BLNG & muic 9,1% véi cac gia dinh sau:
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- Doanh thu phan phéi dién ludi udc dat gan 5.400 ty déng (+7,6% svck) nhd san lugng
tdng trudng 6% svck va gia ban trung binh ting 1,5% svck. BLNG khéng d8i  muic 6,4%.

- Doanh thu dién mat tr&i ap mai uSc dat 127 ty dong (+16,7% svek) nhd sdn lugng tang
trudng 16,7% svck va gia ban trung binh khéng déi. Bién Igi nhuan gép dugc duy tri & muic
trén 40%. Hién tai, SIP dang van hanh t8ng céng suat dién mat trdila 45 MWp va ching
téi gid dinh céng suat sé tang thém 8 MWp méi ndm vdi chi phi dau tu udc tinh 14 12 ty
déng/MWp.

- Doanh thu cung c8p nudc udc dat trén 200 ty déng (+7,1% svck) nhd san lugng tang
trudng 6% va gia ban trung binh tang 1%. BLNG di ngang dat khoang 60%.

Cung céap dién lwoi DPién mat troi

6000 - 8% 140 - 44%

5000 120 L 43%
L 0,

4000 6% 100 L 42%

80

3000 - 4% 60 41%

2000 40 - 40%
L 2%

1000 20 I - 39%

0 L 0% 0 - - 38%

2020 2021 2022 2023F  2024F 2020 2021 2022 2023F  2024F

San lu’Gng d|én (tl’léu kWh) mm== Doanh thu (tf/ d(’jng) San Iu’Gng dlén (trléu kWh) mmmm Doanh thu (t)’/ déng)

=== Bién Igi nhuan gop === Bié&n |Qi nhuan gop

Cung cap nwéc

250 r 62%
200 - 61%
150 - 60%
100 - 59%
50 - 58%

0 - 57%

2020 2021 2022 2023F 2024F
San lwgng nwéc (trieu m3) == Doanh thu (ty ddng)

e=de=Bién |Qi nhuan gop

Nguén: SIP, ACBS
Khoan phai thu ngén han khac ting gap déilén 3.200 ty déng trong 9T2023

Khoan phai thu ngadn han khac tang gap déilén 3.200 ty déng trong 9T2023 do cackhoan
tam Uing, ky cugc, ky quy tnglén va SIP cling gop 800 ty déng vao Hgp déng hgp tac kinh
doanh (BCC) v&i CTCP Xay dung va Phat trién Thé Hé M&i (Thé Hé Mai) dé phat trién nha
xudng xay san, nang lugng mat trdi 4p mai, dich vu logistic, v.v. SIP s&hiiu 69,7% BCC nay
va Thé Hé M&i s3 hiiu 30,3%.
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Truéc day, SIP 1a cdng ty me clia Thé Hé Méi vdi ty 1é s hitu 1a 99,9%. Trong 972023, SIP
thodi 81% vén tai Thé Hé Mdi véi gia tri gan 500 ty déng va ghi nhan Igi nhuan hon 80 ty
déng, qua do gidm ty & s& hiru xuéng 18,9%.

Du phong va dinh gia

Chung t6i gilt du phdng doanh thu 2023 & muic 6.400 ty déng (+5,5% svck) va diéu chinh
gidm 16% LNST 2023 xuéng 948 ty déng (-6,1% svck) do bién Igi nhuan gép clia mang
KCN thap han va chi phi tai chinh cao hon dy kién. Trong ndm 2024, chung téi du phong
doanh thu dat gan 6.900 ty déng (+8,1% svck) va LNST & muc 951 ty déng (+0,3% svck)
nhd& sé lugng khach thué hoat déng tai KCN Phudc Dong tang lén, 18p dat nhiéu tam pin
mat tréi &p mai hon nhung doanh thu tai chinh thap hon va chi phi tai chinh cao hon.

S dung phuong phap NAV, chung téi dua ra gia muc tiéu la 77.926 d/cp vao cudi ndm
2024 (+31% tiém nang tang gid) va Iap lai khuyén nghj MUA. Ching téi yéu thich SIP vi
trién vong dai han tich cuc cla phan khic bat ddng san céng nghiép, tinh hinh tai chinh
clia céng ty tét, ty & tién mat cao, cé ngudn thu nhap 8n dinh tir cung cap dién, nudc va
8 tuic tién mat 8n dinh. M&i quan tdm chinh cla chung t8i d&i véi c8 phiéu nay la thanh
khodn thap mé&c du da chuyén san niém yét tr UpCOM lén HOSE.
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MO HiINH DINH GIA SIP Gamen so.c00 CEMUSHA 7752 (T;";';:;’;‘ 10.836
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2020 2021 2022 2023E 2024E
Doanh thu thuan 5.083 5.578 6.035 6.368 6.886
Tang trudng doanh thu 17,1% 9,7% 82% 5,5% 81%
GVHB trirkhau hao 4175 4607 4893 5176 5588
Lginhuan gop 689 773 901 939 1.033
Bién lgi nhudn gop 13,6% 13,9% 14,9% 14,7% 15,0%
Chi phiban hang va QLDN 28 99 107 113 122
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 0,5% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
EBITDA 936 955 1.119 1.166 1.265
Ty sudt EBITDA 18,4% 17,1% 18,5% 18,3% 18,4%
Kh&u hao 218 197 241 253 265
Lgi nhuan tu HDKD 718 758 878 913 1.000
Bién LN HDKD 14,1% 13,6% 14,6% 14,3% 14,5%
Lgi nhuén tu cac congty LDLK 56 84 84 87 89
Doanh thu tai chinh (tru l3i tién gui) 129 78 65 126 69
Chi phi tai chinh (tru chi philai vay) -15 8 3 5 5
Chi philai vay rong -499 -277 -299 -181 -153
Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 12,0% 7,1% 8,0% 6,3% 9,4%
Lgi nhuan khac 9 6 6 6 6
Thué 252 202 236 273 274
Thué suét thuc té 18,4% 18,2% 18,9% 22,3% 22,3%
Loi nhuan sau thué 1.118 909 1.010 948 951
Lgiich c6 déng thiéu sé 92 73 33 62 62
Lgi nhuan sau thué ctia cé déng cong ty me 1.026 835 977 886 889
Bién lgi nhudn rong 20,2% 15,0% 16,2% 13,9% 12,9%
Tién mat dat dugc 1.244 1.033 1.218 1.139 1.154
Sé lugng cé phiéu (triéu cp) 79 93 91 182 182
EPS (VND) 11.798 8.374 9.613 4.440 4.455
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (1an) 0,4 0,5 0,5 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 5.261 4.294 4.930 4.440 4.455
Tang trucng EPS hiéu chinh 84,6% -18,4% 14,8% -9,9% 0,3%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2020 2021 2022 2023E 2024E
Thay d8i vén luu déng 4.612 853 -32 526 1.161
Capex 2.241 756 1.063 1.060 1.053
Céac khodn muc dong tién khac 5.091 971 -229 -500 -
Dong tiéntudo =517 394 =42 =947 -1.060
Phat hanh cp 84 15 -210 0 0
Cé tuc datra 219 258 201 318 182
Thay déing rong 652 -152 453 1.265 1.241
Norong cudinam -3.824 -3.976 -3.523 -2.258 -1.017
Vén CSH 2.778 3.298 3.661 4.229 4.936
Gia tri s sach/cp (VND) 29.269 32.046 35.695 20.750 24.404
Norong /VCSH -137,7% -120,6% -96,2% -53,4% -20,6%
No'rong /EBITDA (x) -4,1 -4,2 -3,1 -1,9 -0,8
T6ng tai san 16.700 17.817 19.003 20.836 22.784
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADINHGIA 2020 2021 2022 2023E 2024E
ROE 51,7% 31,5% 31,4% 25,2% 21,7%
ROA 6,8% 4,8% 5,3% 4,4% 4,1%
ROIC 4,2% 3,6% 4,0% 3,7% 3,5%
WACC 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9%
EVA -11,8% -12,4% -11,9% -12,2% -12,4%
P/E (x) 11,3 13,9 12,1 13,4 13,4
EV/EBITDA (x) 91 89 7,6 7,3 67
EV/FCF (x) -16,4 21,5 -200,8 -9,0 -8,0
P/B (x) 2,0 1,9 1,7 2,9 2,4
P/S (x) 2,1 1,9 1,8 1,7 1,6
EV/sales (x) 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2
Suét sinh Igi cé tuc 3,4% 4,7% 7,6% 1,7% 1,7%
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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 7000 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TICH
Quyén Giam Déc Phong Phan Tich
P& Minh Trang

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

Giam déc phan tich nganh Bdt  Giam déc phan tich nganh Tai Giam déc phan tich nganh Hang  CVPT- Dau khi

déng san chinh tiéu dung, Cong nghé Phan Viét Hung

Pham Thai Thanh Trac Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi (+84 28) 7300 7000 (x1044)
(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+84 28) 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, Héa CVPT - Nganh Dién, nuéc CVPT-Vimé & TT Tiénté NVPT -PTKT

chat Pham Duc Toan Trinh Viét Hoang Minh V6 Phu Hitu

Tran Nhat Trung (+84 28) 7300 7000 (x1051) (+84 28) 7300 7000 (x1046) (+84 28) 7300 7000 (x1052)
(+84 28) 7300 7000 (x1045) toanpd®@acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn huuvp®@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Hucng

(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh Ly Ngoc Dung

(+84 28) 7300 6879 (x1088) (+84 28) 7300 6879 (x1084)
huynhntn@acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gdm 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 c8 phi€u (bao gdm cb 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 phi€u (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 giad cla ban bdo 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 hoadc 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. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé cé 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 c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo 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 bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép ti ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao cao (néu cé) 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 t& chuic lién quan ciia 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 tu 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 dud 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 d6 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 khdng 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 ctia 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 quad dau tu cla qua khir khéng bdo dam
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 tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng 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 céo 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 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 thuan 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 (2023). 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 bd hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban ctia ACBS.
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