ACBS

CTD -MuA

Ngay 26/07/2024

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

Pd Tién Pat
(+84 28) 7300 7000 (x1048)
datdt@acbs.com.vn

BAO CAO PHAN TiCH
Khuyén nghi MUA
HSX: CTD
Xay dung
Gia muctiéu (VND) 97.000
Gia hién tai (VND) 69.900
Ty léténg gid 38,5%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 0%
Téng ty suat Igi nhuan 38,5%
Dié&n bién gia c8 phiéu (%)
YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 63 -05 38 258
Tuong ddi -8,1 0,8 2,7 12,7
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CTCP XAY DUNG COTECCONS (CTD VN):
VUNG VANG VUGT THU THACH.

CTCP Xay dung Coteccons (CTD VN) - giii viing vi thé cdng ty xay dung hang diu Viét
Nam. Sau nhiéu thay d8i ti nhan sy va chién lugc, Coteccons van gil vi thé sé 1 trong
nganh xay dung canh tranh cuyc ky khéc liét 3 Viét Nam. Gia tri hgp déng thi céng da ky
két (backlogs) gan 25.000 ty déng la mdt minh chiing. Bén canh d6, CTD la mét trong s8
it cac cdng ty xay dung & Viét Nam c6 thé dap Ung dugc cac tiéu chudn xay dung khat
khe clia cac chl dau tu 18n trong va ngoai nudc déi vdi viéc ap dung cdng nghé xanh, vi
du nhu cac tiéu chudn LEED, LOTUS va ESG.

Nganh xay dung sé ciing nganh bat déng (BDS) dan héi phuc tré lai. Luat Dat dai, Luat
Nha & va Luat Kinh doanh bat ddéng san sé& chinh thiic co hiéu luc tir 01/08/2024, sé6m
hon 5 thang so vai quy dinh trudc day. Diéu nay sé hé trg gidi quyét cac “nut that” phap
ly hién tai, cung cap khung phap ly ré rang va hiéu qua han, giup cho thij trudng bat déng
san phat trién bén viing. Tl d6, ngudn cung dy an & cac thanh phé 16n nhu thanh phé H6
Chi Minh va th d6 Ha Noéi dugc chung téi ky vong sé phuc héi, déng thdi nhu cau xay
dung sé bat dau tang tra lai tir ndia cudi nam 2024.

Noin  Bi&u d6 giao dich ys,c, )
déng Doéng von FDI la déng luc tang trudng, giup nhu cau xay dung nha xudng ting cao. CTD
7, ~ . < < Ar e N A s o o a
gg 6 ggg da nhanh chéng nam bat co héi gia tang ty trong céng trinh & mang céng nghiép theo
(758 5,000 lan séng FDI. Tinh dén hét thang 3/2024, ty trong xay dung céng nghiép la 38%, tang
50 4,000 manh timuic 14% trong ndm 2022. Diéu nay sé& hé trg cong ty cai thién bién Igi nhuan &
40 3,000 giatang vong quay tai san.
30 2,000
20 ’
10 1,000 C4u truc tai san viing manh giup CTD téng co hdi tring thau do dap ting tiéu chi vé
0 NN 0 nang luc tai chinh. CTD la mét trong sé it doanh nghiép xay dung duy tri ty 1& tién mat
6\\"’ Oq\"’ O\q’ 0,\,\"’ 04,\"’ 0(,)\"’ cao trong cd cau tai san, véi hon 2.800 ty déng (+ 67% svck), chiém hon 13% téng tai
sn tai thai diém cudi 2023. Dang chu y, ty 1é ng trén vén chii s& hitu chi 13%, thap hon
rat nhiéu so vé&i trung binh nganh la 132%.
Co cau sé hitu
Kustocem Pte. Ltd 17,9% Dinhgiava khuyé&n nghi: Ching téi dua ra khuyén nghj MUA cho CTD véi dinh gid hgp ly
Céng ty TNHH MTV Kinh doanh 12 97.000 VND/cp béng phuang phap DCF. Mtic gia nay cao han 38,5% so vdi gia hién tai,
vé dau tu Thanh Céng 14,4%  tuong ling v&i P/E 2024 13 36,4, va P/B1a 1,1x.
The8th Pte. Ltd. 10,6%
2022 2023  2024FY® 2025FY 2026FY
KIMC 6,02% BT 2
DT thuan (ty dong) 14.539 16.530 19.495 21.337 25.977
Téng trudng 60,0% 14,0% 21,2% 9,4% 21,7%
- . EBITDA (ty déng) -142 126 261 331 383
Tl—'long ké 19/07/2024 Téng trudng -4.0% N/A 84,1% 26,6% 15,7%
Ma Bloomberg CTD ™ NST CT me (ty déng) 21 188 277 283 326
Thap/Cao 52 tuan (VND)  41.625-78.100 Téng trudng 14,0% 804,0% 308,1% 2.1% 15.1%
SL luu hanh (trigu cp) 100 " EPS (higu chinh VND) 263 1.814 2.664 2.721 3.133
V6n héa (ty déng) 7.305 Téng trudng -13,0% 590,0% 191,2% 2,1% 15,1%
V8n hoa (triéu USD) 287 ROE (%) 0,3% 2,3% 3,3% 3,2% 3,5%
Room kh8i ngoai con lai (%) 2,0 ROA (%) -1,3% 0,1% 1,3% 1,2% 1,3%
Ty Ié cp luu hanh tu do (%) 66,4 No rong/EBITDA (x) 12,7 -31,9 -10,5 -12,1 -8,7
KLGD TB 3 thang (nghin cp) 1.300.486 EV/EBITDA (x) -37,0 40,7 20,9 16,5 14,3
VND/USD 25.452 P/E (1an) 252,3 36,8 36,4 35,7 31,0
Index: VNIndex / HNX  1.279,82/244,84 /B (1an) 0.3 0.6 L1 11 11
C8 tuc (VND) 0 0 0 N/a N/a
Suét sinh loi c& tuc 0% 0% 0%
Chu thich: FY!™ nam tai chinh
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I. Téng quan doanh nghiép
1. Gigithiéucongty

CTCP Xay dung Coteccons (CTD) dugc thanh Iap vao nam 2004 théng qua viéc
chuyén déi ti mé hinh hoat déng thanh céng ty cé phan, trudc dé 1a Bé phan Khéi
Xay I&p thudc Coéng ty Ky thuat xay dung va Vat liéu xay dung - Téng Céng ty Vat
liéu xay dung sé 1 - Bo Xay dung. Ndm 2010, CTD dugc niém yét trén san giao dich
ching khoan TP.HCM (HOSE).

Coteccons la mét trong nhitng cdng ty xay dung hang dau tai Viét Nam, véi doingii
hon 2.000 ky su va hang tram du an trai dai trén 3 mién Bac, Trung va Nam. Téng
s8 lugng du an da va dang thi cdng hién nay da 1én dén khoang 700 du an/goi thau,
khéng chitailanh thé Viét Nam ma con m&rdng sang cac nudc lang giéng nhu Lao,
Campuchia va Myanmar.

Mét s6 du an ndi bat ma CTD da tham gia bao gém Masteri Thao Dién, Vinhomes
Central Park, Landmark 81, Lego, VinFast, Ecopark va Diamond Crown Hai Phong.
Dac biét, CTD da tra thanh nha thau Viét Nam dau tién ap dung mé hinh quan trj
theo cac tiéu chi ESG vao ndm 2021, va c6 dl nang lyc thi cdng theo cac tiéu chuén
quéc té khat khe nhu chiing chi LEED va Lotus, thu hat sy quan tam cua cac céng
trinh c6 vén dau tu nudc ngoai cling nhu cac chi dau tu hang dau tai thj trusng
trong nudc.

Théng qua cac chién lugc kinh doanh ding dan sau giai doan tai cau tric, ching
téi danh gia réng hiéu suat kinh doanh ctia CTD dang dugc cdi thién dang ké. Chi
s6 sinh I&i dugc ghi nhan & mUc cao ké tirndm ngoai. Bién Igi nhuén gdp va réng clia
CTD chi dat 2,3% va 0,8% trong ndm 2022 d3 c6 su tang trd lai muic gan 3,5% va
1,4% vao nam 2023 va xu hudng ngay cang phuc héi. Cac nguyén nhan chinh la: (1)
hé théng quan ly chat ché va hiéu qua, tiét kiém chi phi, (2) tinh hiéu qua ctia mo
hinh D&B (t8ng thau thi€t ké va thi céng), (3) kha néng lua chon du an va khach
hang, (4) hé sinh thai xay dung ngay cang hoan thién (4) su phuc héi cta thij trudng
BDS va (5) gia tang ty trong xay dung céng nghiép. Hé s6 ROA va ROE da bat dau
cho théy su phuc héi tir nam 2023, 1an lugt la 0,3% va 2,2% nhd Igi nhuan gia téng
tré lai; so v&i muc trung binh giai doan 2021-2022 lan lugt 1a 0,2 % va 0,3%.)

Bién Igi nhuan ROE va ROA
(%) (%)
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=== Bién EBITDA H Bién Igi nhuan rong Nguén: BCTC, ACBS
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Il. Trién vong kinh doanh

Nh& vao chién lugc "Repeat sales" — ban hang 13p lai, duy tri tép khach hang than
thiét va dap ung cac yéu ciu ky thuat phuc tap va cac tiéu chudn cao vé méi
trudng, uy tin ctia CTD trong mang xdy dung ngay cang dugc cling ¢8, giup CTD
c6 thém cac tép khach hang tu FDI. Ty trong cdia mang FDI tang manh tu ndm
2023 va hién dang chiém 38% backlog ctia CTD. Danh muc khach hang cla
Coteccons da dang va bao gém céac du an tiéu biéu nhu Lego, VinFast, Ecopark
va Diamond Crown HaiPhong ... Diéu nay giup Coteccons khéng chi dat dugc két
qua tich cuc ma con gidm thiéu rii ro phu thudc vao mot nhém khach hang cu

thé.
Ty trong cac mang xay dung
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B Dandung Coéng nghiép Nghidudng ®Khac
Nguén: BCTC, ACBS

1. Xay dung dan dung: ky vong phuc héi cung thi
truéng bat déng san.

Luat D4t dai, Luat Nha & va Luat Kinh doanh bat déng san chinh thuc co hiéu lyc
tr1/8/2024, s&m hon 5 thang so véi quy dinh trudc day. Diéu nay dugc ky vong sé
gidi quyét cac “nut that"” phap ly hién tai va cung cdp khung phap ly ré rang va hiéu
qué hon, giup cho thitrudng bat déng san phat trién bén viing. T dd, ching téiky
vong rang nguén cung cac du an & cac thanh phé 16n nhu Thanh phé H6 Chi Minh
va thi dé Ha Néi, déng thai nhu cdu xay dung sé bat dau tang tré lai s& phuc hoi tu
ndia cudi ndm 2024.

Thi trudng cin hb tai thanh phé H3 Chi Minh Thitrudng can hg tai Ha Noi
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B M3 méi Ban dugc B M3 mdi Ban dugc
Ngudén: CBRE, ACBS
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Chung t8i nhan thay rang nhiing kho khan cla thi trusng bat déng san da qua di
khi s6 lugng du an dang ky vao cdp mdi dang cé nhiing dau hiéu phuc héi tur day.

S6 du an dugc cap phép dugc ky vong da tao day tir 1Q2023

(can ho)
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Dy an dang xay (cot trai)
e Dy 4n hoan thanh (cét phai) Nguén: BS xdy dung, ACBS
e Dy 4n dugc cap phép (cot phai)

Nhu cdu & that va téc dd dé thi héa ciing sé thuc ddy nhu cau xay dung dugc
trién khai manh maé. Hién tai, dan sé cta Viét Nam da vugt qua con s8 100 triéu
ngudi, va téc dé gia tdng dan sé udc tinh van duy tri 8 muic khodng 1% madi nam.
Déng thdi, téc d a6 thj hoa tai Viét Nam tiép tuc dién ra manh mé, vai ty 1& dan
s6 thanh thjvao nam 2023 dat khoang 38,1%. Con s6 nay du kién sé tiép tuc tang
cao, dic biét khi Bé Xay dung da dé ra muc tiéu ty lé dé thj hoa dat 45% vao nam
2025 va hon 50% vao nam 2030.

Dan sd Viét Nam Ty 1é dd thihéa
(triéu ngusi) (%)
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Nguén: GSO, B x3dy dung, ACBS

Trong béi cdnh toan thj trudng bat déng san va xay dung dang dugc ky vong phuc
héi, CTD da khdng dinh vi thé ctia minh bang viéc lién tiép gianh dugc cac hgp déng
I6n. Tinh tirdau ndm 2023 dén nay, ching téi udc tinh rang CTD da gianh dugc hang
loat goi thau cé gia trildn, téng gia tri backlog ky méitrén 25.000 ty déng. Diéu nay
sé giup Coteccons ddm bao khéi lugng cong viéc thi céng va duy tri két qua kinh
doanh tich cuc trong giai doan 2024F-2025F.
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Doanh thu va Backlogs

(ty déng)
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= Doanh thu Backlogs Nguén: BCTC, ACBS

2. Xay dung céng nghiép: tang truéng manh meé.

Sé liéu tang trudng FDI déng ky & giai ngan trong nam 2023 & 6T2024 dang cho
thay Viét Nam dang dat dugc nhiing két qua tich cyc trong viéc thu hut vén dau tu
FDI. Diéu nay dugc cho la nha:

+ Vi tri thuan tién cta Viét Nam dang huéng Igi tir xu hudng dich chuyén “Trung
Quéc +1" cia cac tap doan da qudc gia. Ching tdi tin rdng xu hudng nay sé tiép
tuc trong vai ndm tdi, va cac tap doan qudc té sé tiép tuc da dang hda cc sd san
xuat dé gidm rdi ro gian doan chudi cung Ung da x3y ra trong dai dich COVID-19.
Cang thang gilia Trung Quéc va Pai Loan ciing la dong luc thuc ddy nhiéu nha san
xuat Dai Loan di d&i hodc m& rdng co s& san xuat sang Viét Nam.

+ Viét Nam da tré thanh thanh vién cia nhiéu hiép dinh thuong mai quéc té&, bao
gdém CPTPP va EVFTA, va da xay dung quan hé déi tac chién lugc toan dién véi
cac cudng qudckinh té. Hién tai, Viét Nam da ky két 16 hiép dinh thucng mai tudo
(FTA) va dang tién hanh dam phan véi 3 FTA khac (Viét Nam — EFTA, ASEAN -
Canada va Viét Nam —UAE). Bang chuy, trong khu vuc ASEAN, chi cé Viét Nam va
Singapore da ky két CPTPP va FTA vé&i EU. Viét Nam d3a nang tam quan hé déi tac
chién lugc toan dién v&i My va Nhat Ban trong ndm 2023, va véi Uc vao thang
3/2024.

+ Chi phinhan céng ctia Viét Nam canh tranh so véi cac nudc trong khu vuc Ddng
Nam A. Tién luong clia cong nhan san xuat hang thang tai Viét Nam vao nam 2023
dugc udc tinh 14 273 USD/thang, thap hon so véi AnDé, Indonesia va Thai Lan, va
tuong duong chua dén 1/2 clia Trung Quéc va 2/3 cta Malaysia.

+ Gia thué dat khu céng nghiép chi khodng 150 USD/ thang, bing trung binh gia
cho thué tai cac nuéc trong khu vuc. Bén canh do, Singapore c6 chi phi thué kho
cao nhat trong khu vyc véi muc trung binh 14 16,5 USD/m2/thang. Viét Nam cé gia
thué kho tuong ducong Malaysia, Thai Lan va Philippines, khodng 5 USD/m2/thang,
thap hon An D6 va Indonesia (6 USD/m2/thang) nhung cao hon Myanmar (3,4
USD/m2/thang) va Campuchia (2,5 USD/m2/thang).
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Vi nhiing luén diém trén, chung téi ky vong rang nganh céng nghiép sé& hudng Igi
I6n khi lugng FDI lién tuc gia ting. Trong nlta ddu nam 2024, FDI dang ky dat 15,2
ty USD (+13,1% so vGi cung ky nam trudc) va FDI gidi ngan dat 10,8 ty USD (+8,2%

so véi cung ky nam trudc). TU do, chung tdi ky vong nhu cau xay dung nha xudng
va nha may sé tiép tuc téng cao.

Téng von FDI dang ky va thuc hién

(ty d6)
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B T8ng vén dang ky T&ng vén FDI thuc hién
Nguén: GSO
Téng hop cédc du'dn néi bt CTD thuc hién tir2023 dén nay
Céng nghiép | Resort ___________ Duankhic |
< PN Meyhomes Capital Phu
KDT Van Lang Sky Lake - GD1 Nha may giay Apache Gb 02 Quéc
. A 1w Bénh vién Hanh Phuc.
1H2023 Nha mdy Behn Meyer Viét Nam g'; F;zramde -phanky
Nha may Foxconn Bac Giang. Dy an Nam O.
The Emerald KCN H& Nai giai doan 02 '1(2' f;'as'de -Phanky
2H2023 Tién bd Plaza Nha may Heneiken Ba Nang
TTTM Go Bac Liéu BW Industry Yén Phong CN14.1
KDBTLAHome Nha may Stronkin Duy an Mandarin Oriental. Trudng hoc Nguyé&n Thi Mot
TTC PlazaDaNang Xudng nha may Vinfast Pudng Luong Hoa Binh
Midori Park The Ten Nha may thép Viét Y Chanh.
1H2024 Golden Crown Hai Phong Nha may Suntory Pepsico
Aeton Park - Guamualand Nha may Pandora.
KDT Van Lang Sky Lake - GB2
Imperia Smart City - Sola Park
Nguén: CTD, ACBS
~ ~ . ~ ~ r J Aw y -
3. Xay dung ha tang va bat dong san: co héi méi.
Du an The Emerald 68

Trong ndm 2022, Coteccons da dat dugc nhiing buéc tién dang ké trong chién lugc
da dang héa. Pién hinh la mé hinh Finance & Build trong hgp tac phat trién du an
The Emerald 68 véi Tap doan Lé Phong. M6 hinh kinh doanh nay khéng chigiup CTD
da dang hoa nguén thu nhap ma cdn mang lai bién Igi nhuan gdp khoang 15%, cao
hon déng ké so vi mang xay dung dan dung truyén théng ctia CTD (2%-5%).

Gan day, lién danh CTCP BEHS va Céng ty TNHH Covestcons (céng ty con CTD) d3

%3 trd thanh nha dau tu duy nhat ndp hé s dang ky du an khu dan cu Thanh Phu, Long

| An véi t8ng vén dau tulén dén 12.600 ty dong. VE tién dd, nha dau tu du kién hoan
thién cac thi tuc phap ly, tién hanh dén bu, gidi phdng méat bang va hé trg tai dinh cu

Vi tri: Thuan An, Binh Duong. trong giai doan 2024 - 2025.

Téng vn dau tu: 2.000 ty déng.

Dién tich: 0,8 ha; mat dé xay dung: 60%.
San phdm: 770 can hd chung cu, 15 can nha
phé thuong mai.

Chu d3u tu: Lé Phong va Coteccons.

Bén canh do, CTD dang tiing budc dat muc tiéu tham gia vao cac du an xay dung
ha tang, nhdm hoan thién chudi gia tri va tré thanh tru cét kinh doanh chinh trong
tuong lai. Nam 2023, CTD da tham gia lién doanh Hoa Lu dé& d&u thau cho cac hang
muc thanh phan trong dy an San bay quéc té Long Thanh. Lién doanh Hoa Lu—mét
tap hgp cua Coteccons va cac nha thau ling danh: Hoéa Binh, Delta, An Phong,
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Central Cons... khéng chila mét lién danh dugc 1ap ra dé tham gia dau thiu dy an san
bay Long Thanh, ma con la biéu hién cho nhiing c6 géng clia Coteccons trong viéc
gdy dung méi quan hé tuong hé gilta cac nha thau, vén tiing xem nhau la di tha.

l1l. Tai chinh va kinh doanh
1. C&u truc tai chinh viing manh

CTD la mét trong sé it doanh nghiép xay dung ludn duy tri dugc ty lé tién mat cao
trong co cau tai sdn. V3i ngudn tai chinh lanh manh va kha nang quan ly dong tién
hiéu qua, Coteccons da tich Ty dugc mot lugng tién mat 1&6n, ddm bao tinh thanh
khodn cao va tién dé du an. Tinh dén cudi ndm 2023, tién mat chiém khodng 13%
téng tai san, tuong duong hon 2.800 ty déng, tadng 67% so v&i cung ky nam trudc.

Do dac thu nganh xay dung, khoan phai thu khach hang ngén han ctia CTD chiém ty
trong cao trong co cau tai san, chiém 55% t8ng tai san. Cudi nam 2023, khoan phai
thu ndy ghi nhan muic hon 11.800ty déng, tang 5,4% svck, chtyéu déntu CTCP Dau
Tu Khu Cdng Nghiép Vinhomes va Céng ty TNHH Phat trién Nam Hoi An. Chung ti
ky vong réng, v&i sy am dan I&én cla thj trudng bat dong san, chat lugng cac khoan
phai thu cta CTD sé& ngay cang dugc cai thién.
Cau truc tai san
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0
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B Tién va tuong duong tién = Gié tri thuén ddu tungan han
B Cac khoan phai thu Hang tén kho, rong
Tai sén daihan Nguén: BCTC

Kha nang thanh toan cta nha dau tu dy an dong vai tro quan trong, anh huéng truc
ti€p dén dong tién cla cac nha thau xay dung. Trong bdi canh thi trudng bat déng
san dang trém lang, viéc huy déng vén tu cac ngudn nhu ngan hang va trai phiéu
doanh nghiép tr& nén kho khan hon, khién dong vén clia cac doanh nghiép bat déng
san bithu hep. Diéu nay dan dén viéc tri hoan thanh toan cho nha thau. Trong khi cac
nha thau dan dung khéac chting kién sé ngay phai thu ting manh, CTD lién tuc cai
thién sé ngay phai thu nhé vao cdng tac quan tri hiéu qua, chién lugc ban hang lap
lai va tap trung vao xay dung cong nghiép.

Sé ngay phai thu
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Nguén: BCTC, ACBS
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CTD c6 cdu triac vén lanh manh véi cac khodn ng phai chiu I3i suat chiém ty trong
tuong ddi nhd, giup cdéng ty it chiu ap luc tu chi phi ldi vay trong bdi cdnh Iai suat
sé tang tré lai. Cau tric vén ctia CTD duy tri & muc than trong, chd yéu st dung ng
vay ngan han dé phuc vu nhu ciu vén luu dong (cdng ty khéng c6 ng vay dai han cho
dén nam 2022). Tinh dén hét 1Q2024, t8ng ng vay clia CTD chi khodng 1.500 ty
déng, tuong duong 7,1% téng tai san, chl yéu dén tu cac khodn vay ngén han dé
phuc vy san xuét kinh doanh véi 13i suat khéng qua 9,5%/nam.

Cau tric nguén vén

(ty déng)
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B Ngngadnhan ™ Ngdaihan Vén chi sé hiiu Nguén: BCTC
Ty lé don b3y duy tri & muc thap gitp Coteccons ¢é I¢i thé vugt trdi so véi cac ddi
tha trong nganh. Vao cudi nam 2023, CTD c6 ty |é ng vay trén vén chd s& hiu chi
dat 0,13 1an, thap hon dang ké so v8i mot s6 nha thau khac trong mang xay dung dan
dung va céng nghiép (HBC & muic 50,2 lan) hodc xay dung cdng nghiép va ha tang
(VCG &dmuc 1,1 1an).

Ty 1& ng vay/Vén chii sé hiiu
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Déng tién cta CTD dang c6 nhitng dau hiéu cai thién ré rét. Ndm 2022, dong tién
thuén da chuyén sang trang thai duong, dat 180 ty déng, so véi muc 8m 596 ty déng
cliandm 2021, nh& vao qua trinh tai cau truc doanh nghiép thanh céng va chién lugc
kinh doanh phu hgp.

Tuy nhién, do tinh chat mua vy, dong tién kinh doanh ciia CTD ghinhédn dm trong quy
3/2024(01/01/2024-31/03/2024), trong b&i cdnh ng vay tang manh. Cu thé, trong
quy 3/2024, CTD ghi nhan dong tién hoat déng am 677 ty déng va ng vay ngan han
tdng manh tir 582 ty déng quy trudc 1én 1.478,8 ty déng, chd yéu do ghi nhan khoang
430 ty dong trai phiéu dén han.Ngoaira, CTD ciling ghi nhan gia tri bat déng san dau
tu dat hon 329 ty déng, tdng manh so véi muc hon 50 ty déng cung ky nam trudc, va
khodn dat coc 224,5 ty déng cho cac bat déng sdn thudc dy an Khu phiic hgp Thuong
mai — Dich vu —Van phong — Officetel — Can hé tai khu dat s6 230 Nguyén Trai, Quan
1, TP.HCM.
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Nguédn: BCTC, ACBS

2. Két qua kinh doanh

Trong 2023, CTD thuc hién viéc thay d8i nam tai chinh, tir dau thang 7 ndm trudc
dén cudi thang 6 nam sau. Do d6, nédm ndm tai chinh 2023 cia CTD chic6 06 thang
(tir 01/01/2023 dén 30/06/2023). D& phu hgp so sanh, ching téi sé& dung khoan
thai gian tir 01/07/2022 dén 31/03/2023 d& lam so sanh véi két qua kinh doanh
quy 1,2,3/2024 (tirngay 01/07/2023 dén 31/03/2024) theo ndm tai chinh méi cta
CTD.

BCTC hop nhat quy 3 theo nam tai chinh (1/1/2024 - 31/3/2024), CTD ghi nhan
két qua kinh doanh tich cuc. CTD ghi nhan doanh thu gan 4.700 ty déng (+49%
svck). Dong gép chinh vao doanh thu 1a mang xay dung (99% t8ng doanh thu) vdi
4.659 ty dong (+49% svck), cht yéu dén tur cac du an xay dung nha may san xuat dé
choi LEGO, t8 hgp san xuat xe dién VinFast & Hai Phong (giai doan 3) va Ecopark
Sky Forest Residences. Sau khikh&u trurgia vén, CTD thu vé gan 221 ty 13i gop, cao
gap 4 1an con s6 cling ky ndm ngoai la 55,6 ty dong. Bién Igi nhuan gdp tang 3,0%
so vé&i cung ky tir 1,7% Ién 4,7% trong quy 3, nh& dong goép I8n han cda cac du an
xay dung céng nghiép (c6 bién Igi nhuan gdp cao hon) trong ty trong doanh thu.

Bang chu y, CTD ghi nhén Igi nhuan sau thué tdng manh dat 105 ty déng (+375%
svck). Trong do, Igi nhuan HDKD khodng cét 16i dugc ghi nhan & muc 58,4 ty dong
khi CTD mualai 1 congty hoat dong trong mang co dién (M&E) va 1 cdng ty chuyén
thiét ké, 13p dat hé théng nhém kinh. Chung téi danh gia thuong vu trén sé giup
CTD dan hoan thién chudi gia trj xay dung, tr dé sé& ngay cang cai thién dugc bién
Igi nhuan.

Liiy ké 9 thang dau nién do, doanh thu thuan ctia CTD dat 14.450 ty déng, (+16%
svck) va l3i sau thué dat 241 ty dong (+543% svck), hoan thanh 82% va 88% ké
hoach doanh thu va Igi nhuan ca nam. Theo chia sé ti ban Ianh dao, gia tri hgp
déng chua ghi nhan doanh thu (backlog) tinh dén thai diém hién tai dat hon 25.000
ty déng, cao gap 1,4 1an t8ng doanh thu xay dung trong ndm 2022. Chung t6i danh
gia rang lugng backlog nay sé tao nén tang tang trudng doanh thu viing chac cho
CTD trong nhiing nam té&i. V&i lugng backlog déi dai, chung téi udc tinh trong ndm
tai chinh 2024, CTD sé& ghinhan doanh thu valginhuén sau thué dat 19.495 ty déng
(+22.2% svck) va 277 ty déng (+308% svck).
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Nguén: BCTC, ACBS

IV. Du phéng va dinh gia

1. Backlog

Dua trén thdng ké clia ching téi, trong giai doan 10 nam tur 2014 dén 2024, gia tri
ki mdi trung binh ctia CTD dat khodng 20.000 ty d6ng m&i nam. Chung téi ky vong
rang CTD sé tiép tuc duy tri kha nang ki mai trung binh khoang 21.000 ty dong
trong giai doan 3 nam ti€p theo (2025 — 2027) dya trén:

+ Thitrudng bat dong san héi phuc: Cac luat quan trong da giup khoithéng van dé
phap ly cta nhiéu dy an dang tén dong, hd trg thj trudng bat déng san héi phuc,
dan dén tang cung c8p c&n ho va nhu ciu xay dung dugc phuc héi.

+ Vén FDI tiép tuc gia ting vao Viét Nam: Dong vén FDI céng nghé cao tiép tuc
dé vao Viét Nam vai ky vong téng trudng 5% YoY, tao diéu kién cho viéc gia tang
cac goi thau xay dung cdng nghiép.

+ Chién lugc repeat sales: CTD dap Ung dugc cac tiéu chudn LEED, LOTUS va
ESG, giup ho c6 thém nhiéu goi thau dan dung va xay dung céng nghiép.

2. Bién Igi nhuan gop va vong xoay khoan phai thu

V&i ty trong ngay cang gia téang cta hoat déng xay dung cdng nghiép (vdi bién Igi
nhuan cao hon so vdi xay dung dan dung), ching téi ky vong rang bién Igi nhuan
gdp clia CTD sé tiép tuc caithién tirmuc 3,4% trong quy 3 ndm 2024 1én muc 3,8%
ké tUr cudi ndm tai chinh 2024.

Chung t6i cling ky vong rang CTD sé ti€p tuc cai thién chi sé sé ngay phai thu va
hangtén kho trong tuong lai. V&ity trong ngay cang cao ctia xdy dung cdng nghiép,
cac doanh nghiép xay dung khu cdng nghiép chic chan can ddy nhanh tién do xay
dung va thanh todn dé dua nha may vao van hanh, tir do sé giup sé ngay khoan phai
thungay cang dugc thu hep. Tinh dén cuéi Q3/2024, CTD da ghi nhan mét caithién
manh mé trong sé ngay phai thu, ti mic khoang 280 — 290 ngay trong ndm 2021-
2022 xuéng con 228 ngay tai Q3/2024. Dya trén backlog ma chung téi thu thap
dugc, con sé dy kién sé tiép tuc gidm dan dén 180 ngay vao nam 2027F.
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3. Trichlap du phong

Trudc day, Coteccons khéng danh sy quan tdm dac biét dén viéc trich 1ap du
phong. K& tirndm 2021 trd di vdi chinh sach minh bach nhdm dam bao antoan cho
CTD va nha dau tu, tat ca cac khoan tai chinh c6 kha nang rui ro déu dugc cac bd
phéan kiém toan danh gia dé dua vao trich lap du phong. Viéc trich 1ap du phong da
anh huéng dén Igi nhuan trong ndm. Tuy nhién, trong tuong lai, khi thu héi céng ng
tét, CTD cé thé tang Igi nhuan dét bién bdi sé dugc hoan nhap khoan du phong. Du
vay, chung téivan duy tri quan diém than trong. Trong khi tiép tuc quan sat va danh
gia tinh hinh phuc héi clia thj trudng bat ddng san, tilé chi phi quan ly doanh nghiép
(da bao gém trich 1ap du phong) so vdi téng doanh thu ching téi van du phéng dugc
duy tri 3 muic 2,9% trong giai doan ti 2024 dén 2027.

Qua dé, chung téi dua ra khuyén nghi véi dinh gia hgp ly 13 97.000 VND/c8 phiéu
béng phuong phap DCF. Theo nguyén tac than trong, trong mé hinh dinh gia,
chuing t6i chua udc tinh gia tri ti hoat déng kinh doanh bat déng san do déng
gép chua nhiéu so véi téng doanh thu, ciing nhu can thdi gian dé€ danh gia sy héi
phuc ctia thi trudng bat ddng san ciing nhu hiéu qua kinh doanh ctia du an.

2024FY 2025FY 2026FY 2027FY
Doanh thu thuén 19.495 21.337 25.977 26.537
Téng trudng 21,2% 9,4% 21,7% 2,0%
Lgi nhuan gép 686 836 1.017 1.039
Bién LNG 3,5% 3,9% 3,9% 3,9%
EBIT 150 217 264 270
EBITDA 261 331 383 383
LNTT 347 354 408 373
Tang trudng 42% 2% 15% -9%
LNST 277 283 326 298
Tang trudng 308,1% 2,1% 15,1% -8,6%
Bién LNST cho CT me 1,4% 1,3% 1,3% 1,1%
2024F 2025F 2026F 2027F
LNST cho c8 déng céngty me 276 282 325 297
Tang: khau hao 111 114 119 114
Giadm: Capex -337 -50 -50 -50
(tdng) / gidm vén luu déng -353 930 -1094 704
Tang: chi phi I3i vay*(1-tax) 71 68 58 110
Dong tién FCFF -107 1.344 -642 1.174
Gia tri hién tai cia FCFF -100 1.082 -446 703
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Ngay 26/07/2024
L3i suat phi rdiro 4,5% Gia trj hién tai clia dong tién tuong lai 1.240
Phén bu rtiro VCSH 9,5% Gia tri ctia nam cudi mé hinh 8.574
Beta 1,31 Gia tri hién tai ctia ndm cudi mé hinh 5.955
. . o,
C[“ EakEnl HEEI Gia tri doanh nghiép 7.195
Ty trong VCSH 90% " - = "
Ty trong ng 10% Céng: Tién & dau tungan han 4.063
T8c d6 téng trudng 2% Tri: Vay ngrong 1.195
WACC 15,96% Tri: Loiich c8 ddng thiéu sé 4
Gia tri vén chti s& hitu 10.059
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 103,63
Gia tri hgp ly cta cé phiéu (VNB/cp) 97.060
Phu luc: Phan tich 6 nhay
Gia tri n6i tai mdi cé phan (VNB/cp)
Tang trudng dai han
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
14,0% 104.130 107.020 | 110.170 | 113.580 117.310
Q
§ 15,0% 98.030 100.490 | 103.140 | 106.000 109.100
16,0%  92.750  94.860 99.550  102.170
17,0% 88.150 89.970 91.920 94.010 96.240
18,0% 84.090 85.690 87.380 89.190 91.110
Dién bién dinh gia PB cia CTD trong 10 nam: 2014-2024
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DU PHONG KQKD Gia hién tai: 69.900 Gia muc 97.060 Vén héa: ty 7.300
VND tiéu: VND VND
(Bon vi: ty déng) 2022 2023 2024FY 2025FY 2026FY
Doanh thu thuan 14.537 16.528 19.495 21.337 25.977
Téng trudng doanh thu -38,0% 60,0% 9,4% 21,7% 21,5%
GVHB tri khdu hao (14.050) -16.102 (18.809) (20.501) (24.960)
Loi nhuan gép 487 426 686 836 1.017
Bién lgi nhuan gép 3,3% 2,6% 3,5% 3,9% 3,9%
Chi phi ban hang va QLDN (735) (398) (565) (619) (753)
Chi phi ban hang va QLDN/DTT -5,1% -2,4% -2,9% -2,9% -2,9%
Lgi nhuan tu cac cong ty LDLK (24) 0 (14) (15) (19)
EBITDA -141 90 261 330 382
Tysué"tEB/TDA -1,0% 0,5% 1,3% 1,6% 1,5%
Lgi nhuan td HDKD (54) 238 275 354 408
Bién lgi nhudn tu HPKD -0,4% 1,4% 1,4% 1,7% 1,6%
Thu nhap tai chinh 381 348 227 238 235
Chi phi tai chinh (163) (130) (89) (86) (73)
Thu nhap khac 88 10 72 - -
Loi nhuan trudc thué 35 244 347 354 408
Loi nhuan sau thué 21 188 277 283 326
Lgiich cé déng thiéu sé 0 0 1 1 2
Lgi nhuan sau thué ciia Cb CT me 21 188 276 282 325
Bién Igi nhugn rong 0,1% 1,1% 1,4% 1,3% 1,2%
Tién & cac khoan tuong ducng tién 1.064 1.883 1.469 2.577 2.525
SL cé phiéu luu hanh (triéu CP) 78,8 103,6 103,6 103,6 103,6
EPS (VND) 280 662 2.664 2.721 3.133
EPS hiéu chinh (VND) 49 662 2.664 2.721 3.133
CAC KHOAN MUC CPKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024FY 2025FY 2026FY
Thay d8i von luu dong -1.612 1.353 -353 930 -1.094
Capex -143 -415 -337 -50 -50
Cac khodn muc dong tién khac -402 -121 836 499 282
Dong tién ty do 180 1.778 -414 1.108 -52
C8tucdatrd 0 0 0 0 0
Thay d8ing rong 1.473 -1.103 123 -1.273 697
NG rong cudi ndm -1.766 -2.868 -2.746 -4.018 -3.322
Vén CSH 8.214 8.272 8.797 9.081 9.407
Gia tri s sach/cp (VND) 104.197 104.930 84.888 87.622 90.771
Ngrong/VCSH -21,5% -34,7% -31,2% -44,2% -35,3%
Ng rong/EBITDA (x) 12,7 -31,9 -10,5 -12,1 -8,7
Téng tai san 18.967 21.375 22.304 23.527 25.867
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CHi SO KHA NANG SINH L1 VA BINH GIA 2022 2023 2024FY 2025FY 2026FY
ROE 0,3% 2,3% 3,3% 3,2% 3,5%
ROA 0,1% 0,9% 1,3% 1,2% 1,3%
ROIC -1,3% 0,1% 2,9% 2,9% 3,2%
WACC 15,9% 15,9% 15,9% 15,9% 15,9%
EVA -17,2% -15,8% -13,0% -13,0% -12,7%
P/E (x) 252,3 40,3 36,4 35,7 31,0
EV/EBITDA (x) -37,0 40,7 20,9 16,5 14,3
EV/FCF (x) 30,4 3,1 -13,2 4,9 -104,8
P/B (x) 0,6 0,9 1,1 1,1 1,1
P/S (x) 0,4 0,5 5,0 4,5 3,7
EV/sales (x) 0,4 0,4 6,1 5,3 5,0
Suét sinh Igi ¢ tuic 0% 0% 0% 0% 0%
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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 Phéong Phan Tich
P3d Minh Trang

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

Giam déc phan tich nganh Bat  Gidam déc phan tich nganh Tai  Gidm déc phan tich nganh Hang  CVPT- Dau khi

déng san chinh tiéu dung, 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) (+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-Vimdé & TT Tiénté CVPT - Xay dung

chat Pham Duc Toan Trinh Viét Hoang Minh P TiénPat

Tran Nhat Trung (+84 28) 7300 7000 (x1051) (+84 28) 7300 7000 (x1046) (+84 28) 7300 7000 (x1048)
(+84 28) 7300 7000 (x1045) toanpd®@acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn datdt@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Logistics NVPT -PTKT NVPT - Dii liéu thj truéng
Nguyé&n Thé Hung Vo6 Phu Hiu Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1047) (+84 28) 7300 7000 (x1052) (+84 28) 7300 7000 (x1110)
hungnt@acbs.com.vn huuvp@acbs.com.vn anhmd@acbs.com.vn

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
Nguyé&n Tran Nhu Huynh Tran Thi Thanh

(+84 28) 7300 6879 (x1088) (+84 28) 7300 6879 (x1120)
huynhntn@acbs.com.vn thanhtt@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 c6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thip 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, phuang 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 nhitng 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 khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, céc té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia 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 dugc 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 khéng bdo ddm tinh day dud 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 ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khdng 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 thudn 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 calIgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham 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 chiing ma khong cé sy ddng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su ddng y clia 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 doé.

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 khdo 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 thudn 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.
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