www.acbs.com.vn

| Cau chuyén dautu-2025 |




GIGI THIEU DOANH NGHIEP
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TSng CTCP xuat nhap khiau va xay dung Viét Nam (HOSE: VCG) dugc thanh Iap vao ndm 1988, tién than la cédng ty Dich
vu va Xay dung Nudc ngoai. VCG la mét trong nhiing doanh nghiép dau nganh trong linh vuc xay dung, da tham gia truc
tiép vao cac dy an trong diém nhu: Tda nha Qudc hdi, Trung tdm Hi nghi Qudc gia, San van dong Qudc gia My Dinh,
dudng cao téc Ha N6i — Lao Cai, ... Hién tai, VCG c6 3 mang kinh doanh chinh la (1) Xay lap; (2) Bat dong san va (3) Bau tu
tai chinh (gido duc, nang lugng va nudéc).

Co cdu ¢ ddng: Vao cudi ndm 2018, Nha nudc da thuc hién thoai toan bd vén tai VCG. Hién tai, Pacific Holdings (don vi
c6 lién quan ca cuu Chu tich HDQT - éng Dao Ngoc Thanh va T8ng Giam déc hién tai - dng Nguy&n Xuan Béng) la c8
déng 16n nhat cta VCG véi ty 1é ndm gilr hon 45%, nha dau tu nudc ngoai nam gili 6%.
*  KQKD 2024: VCG ghi nhan doanh thu thuan dat 13.176 ty déng (+2% svck) dugc dong gép chu yéu bdi mang xay lap nha
viéc thi cdng nhiéu dy an ha tang I6n. Tuy nhién, LNST céng ty me téng trudng manh, dat 926 ty déng (+139% svck) nh&
bién Igi nhuan gdp tang ti 9,3% lén 15,3% dén ti sy cai thién bién Igi nhuan gdép ciia mang xay lap va chi phi lai vay gidm
dang ké (-48% svck).
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LUAN PIEMPAU TU

Cap Nhat Nhanh VCG

Khuyén nghi Mua
Gia muc tiéu (VND) 29.000
Gia hién tai (VND) 21.600
Tylétanggia 34,2%
Suat sinh 16i cé tic 3,6%
Téng ty suat Igi nhuan 37,8%
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Théng ké 07/05/25
M3 Bloomberg VCGVN
. . 16.400—
Thap/Cao 52 tuan (VND) 22 800
SL ¢8 phiéu luu hanh (triéu cp) 599
Vén hoa (ty déng) 12.720
Vén hoa (triéu USD) 499
Room khé&ingoai con lai (%) 41,2
Ty lé cp luu hanh ty do (%) 53,2
KLGD TB 3 thang (cp) 10.125.600
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VCG c6 bamang kinh doanh chinh la xay lap, bat ddng san va dau tu tai chinh.

+ Xay lap dudc hudng Igi nhd ddy manh dau tu céng. Chuing téi ky vong réng su gia tang chi tiéu dau tu céng clia Chinh phli s& mang lai nhiéu du &n cho
VCG trong tuong lai. Tinh dén cudi nam 2024, gia tri trang thau chua ghi nhan doanh thu (backlog) ctia VCG dat hon 25.000 ty déng, gap 2,7 lan
doanh thu xay Idp nam 2024. Dy kién mang nay tiép tuc la nguén déng gép chinh cho két qua kinh doanh ndm 2025-2026.

+ Mang Bat dong san: Ky vong ting trudng tu cac du an trong diém. Dy &n Dai L6 Hoa Binh (48,8 ha) va Vinaconex Méng Cai (43,9ha) va trung tam
thuong mai Chg Mo (1,5ha) sé la cac du an dong gop chinh vao két qua kinh doanh mang bat déng san 2025. Dac biét, sau khi tai khdi dong lai du an bat
déng san nghi dudng Amatina, VCG dang c6 ké hoach ma ban du an nay trong ndm 2025 (cé thé 1a ban budn dy an). Néu thanh céng, du an nay co thé
dem vé Igi nhuan hon 1.500 ty déng, qua do6 sé hé trg vé mat dong tién cho cong ty vi day la du an I6n nhat ma VCG da dau tu trong thai gian dai (tinh
dén cudi 2024, VCG da dau tu hon 7.700 ty déng, tuang duang 26% téng tai san).

 DA4u tu tai chinh tao déng tién 8n dinh. VCG d3 duy tri doanh thu 8n dinh khodng 2.000 ty déng m&i ndm tur hoat ddng dau tu tai chinh trong 7 ndm
qua, nhd tap trung vao cac linh vyc thiét yéu nhu nang lugng, nuéc va gido duc, vén c6 nhu ciu 8n dinh va it bj anh hudng bdi bién déng kinh té. Ching
t6i danh gia mang kinh doanh nay sé tiép tuc duy tri sy dong gép 8n dinh cho VCG.

Dinh gia va khuyén nghi: Bdng phuang phap dinh gia so sanh P/E va P/B, chung toi udc tinh gia tri hgp ly ctia VCG Ia 29.000 déng/c8 phiéu vao cudi nam
2025 va dua ra khuyén nghi MUA. Dinh gia nay hién chua phan anh trién vong Igi nhuan trong trudng hgp Céng ty ban dy an Amatina. V& yéu té ky thuat:
VCG c6 thé diéu chinh gidm nhe tir vung dinh ngén han 20.500-23.000 déng/cp, nhung néu vugt qua ngudng khang cy nay, xu huéng tdng mai cé thé hinh
thanh, huéng dén viing ngén han 25.000-25.500 déng/cp. Nha dau tu co6 thé can nhic tich Iy ¢8 phiéu khi gia vugt 23.000 déng/cp.
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XAY LAP: HUGNG LGI TUDAY MANH DAU TU CONG

Danh sach cac géi thau VCG trung trong giai doan 2023-2024

R * Nh&vao ké hoach ddy manh dau tu céng clia chinh pha giai doan 2021-2025, mang xay lap
STT REa (ty dén.) cta VCG da c6 nhiing budc phat tri€n manh mé tir nam 2021. D3c biét nam 2024, VCG
Ha ting hang khdng trang dugc 21 géi thdu méi véi téng gia tri dat 11.600 ty déng (+11% svck). Qua do, téng
1 Goithau 3.4 1.235 gia trj backlog tinh dén cudi ndm 2024 dat hon 25.000 ty déng, gap 2,7 l1an doanh thu
2 . Lo Goithau 4.6 1.415 mang xay lap nam 2024. Day sé 1a co sd dé VCG ddy manh ghi nhan doanh thu va Igi
3 Duanthanh phan 3-5Sanbay quécte Géithau 4.7 932 nhudn khi budc vao giai doan hoan thanh cac dy an trong 2025 va 2026.
Long Thanh-Gb1 s
4 Goithau 4.8 1.731
5 Géithau 5.10 3.924 * Nam 2025, nh& Chinh phu ti€p tuc ddy manh gidi ngan dau tu cdng nén chung téi uéc tinh
6 M3 rong nha ga hanh khach T2-San bay Noi Bai Goi thdu 12 2.687 gia tri hgp déng ky méi ctia VCG du kién s& dat hon 12.000 ty dong (+3,4% svck) va gia
Ha ting dudng bd tri backlog sé& hon 28.000 ty dong (+12% svck). Qua d6, ching téi udc tinh nam 2025,
7 Duénthanh phan 5 —dudng Vanh dai 3 TP. HCM 364 VCG ¢6 thé ghi nhan dugc 10.387 ty 66'ng (+12% svck) doanh thu va 415 ty déng
8 Duyanthanh phan 1 -dudng Vanh dai 3 TP.HCM 314 (+30,4% svck) Igi nhuan gép tir mang xay lap.
9 XaydyngcaduBalai8-BénTre 572 ey » a ax
10 Duyanthanh phan 2.1 - duang Vanh dai 4 — TP. Ha Noi 1.816 35000 Gia trj backlog cua VCG (ty dong)
11 BPuodngtinh 327 219 20000
12 Dy anthanh phan 2 —Cao téc Chaubéc—Can Tho—-So6c Trang GD1 205
13 Duyanthanh phan 3 —Cao téc ChauDdc— Can Tha—Soc Trang GD1 522 25000
14 Duyanthanh phan 4 —Cao téc Chaubéc—Can Tho—-So6c Trang GD1 377
15 Duyan thanh phan 2 - Cao téc Bién Hoa — Viing Tau GD1 945 20000
16 Cao téc Béc Nam - doan Viing Ang—-Buing 1.439 15000

17 Caotéc Bac Nam - doan Bai Vot - Ham Nghi 3.000

18 Cao téc Bdc Nam - doan Van Phong Nha Trang 2.834 10000
Xay dung cong nghiép 5000

19 Bénhvién Pakhoa tinh Nam Binh 801
0

20 Viénlam sang cac bénh truyén nhiém - Bénh vién TW Quan d6i 108 90
Téng cong 25 422 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

Nguén ACBS téng hop B Gi4 trj hgp déng ky mai Backlogs
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BAT DPONG SAN: DAN DAT TANG TRUONG DAI HAN

* VCG dang dau tu vao nhiéu phan khac bat déng san, bao gém dan cu, nghi dudng va khu céng nghiép. Vi quy dat hon 1.000 ha, cdng ty hudng dén trd thanh nha phat trién bat
déng san hang dau, tap trung vao cac thi trudng trong diém phia Bac nhu Ha Noi, Hai Phong va Quang Ninh.
* Hién tai, VCG dang tap trung mé& ban va ban giao 2 dy an nha 3 thap tang tai Quang Ninh la dy an Vinaconex Méng Cai (43,9 ha) va dy an Dai 16 Hoa Binh (48,8 ha) va trung tam
thuong mai Chg Ma (1,5 ha) tai Ha Ngi. Cac du an con lai ciia VCG dang trong cac giai doan khac nhau nhu thi céng, bdi thudng gidi phong mat bang, hodc hoan thién thd tuc phap ly.
N&m 2025, chung tdi udc tinh doanh thu mang bat ddng san sé déng gop 1.483 ty déng (+38,5% svck).

Danh sach cac du an bat déng san néi bat ctia VCG:

Duan Vi tri

Green Diamond bong ba, Ha Noi

Vinaconex Méng Cai Méng Cai, Quang Ninh

Pai 16 Hoa Binh Méng Cai, Quang Ninh

Ngan Cau bién Ban, Quang Nam
Cat Ba Amatina Cat Ba, Hai Phong
Tuy Hoa Resort Tuy Hoa, Phu Yén

Tam Ky Resort Tam Ky, Quang Nam

Kim Van - Kim LG Hoang Mai, Ha N&i

BDS nghi dudng &
thuong mai

TTTM Cho Mo Hai Ba Trung, Ha Néi

KCN CNC 2 Hoa Lac Thach That, Ha Noi
Cum Cbéng nghiép Sonbbéng Son Tay, Ha N6i

KCNBbéng Anh bong Anh, Ha Noi
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6.338

324 canho
372 shophouse, 375 nhalién ké, 35 biét thy

252 shophouse, 252 nhalién ké, 137 biét thu

68216 dat nén
Resort / khach san
Resort / khach san

Resort / khach san

Canho / van phong/ khach san
Can ho / van phong

Dbat congnghiép

bat congnghiép

bat congnghiép

Tinhtrang

Pangban giao
Pangmdéban

Pangmd ban

Dang xay dung phan thap tang
Hoan thanh tha tuc diéu chinh quy hoach 1/500
Pa dugc phé duyét quy hoach 1/500

D3 hoan thanh cac tha tuc lién quan dén dat dai
D3 khdi cong duan ti Thang 5/2022

Pangmdé ban

Lap day ~42%. Dang xay dung phan con lai

Lap day ~55%. Dang xay dung phan con lai

Phé duyét chu truong dau tu

Nguén: VCG, ACBS ACB S



BAT DPONG SAN: DAN DAT TANG TRUONG DAI HAN

« Trién vong dai han dén tu dai du an Cat Ba Amatina: Dy an Cat Ba Amatina (VCG s3 hitu 51%) ndm & vinh Cai Gia, ddo Cat Ba, Hai Phong, mot trong ba hon dao 16n nhat Viét
Nam, cach thanh ph& Hai Phdong 60km vé phia Déng va cach tha dé Ha Néi 150km. V&i quy mé hon 173 ha, cé t8ng muc dau tu gan 11.000 ty déng véi 460 can nha & lién ké, 339
biét thy song lap va 499 biét thyu don Iap. Trai qua nhiéu bién déng va bi tam ding khoang 10 ndm, thang 11/2020 VCG da chinh thuc tai khéi ddng du an. Hién tai, du an nay da
hoan thanh dugc 100% céng tac sang nén trén dién tich dugc ban giao va xay dung 150 can biét thy song lap.

+ Gan day, khi du an Xanh Island Cat Ba ctia Sun Group cach Cat Ba Amatina khodng 5km, dy kién md ban giai doan 1 tu gita nam 2025 vdi gid chung cu cao tang khoang 62-70
triéu/m?2 va biét thy, nha lién ké tir 100-150 triéu/m2. Day cé thé dugc xem la muc gia tham chiéu cho dy an Cat Ba Amatina. Hién tai, VCG cé ké hoach md ban du an Cat Ba
Amatina trong ndm 2025, c6 thé Ia theo hinh thic ban budn. Néu thanh céng, du an nay cé thé dem vé Igi nhuan hon 1.500 ty déng, qua dé sé hd trg vé mat dong tién cho cong ty
vi day la du an 18n nhat ma VCG da dau tu trong thai gian dai (tinh dén cudi 2024, VCG da dau tu hon 7.700 ty déng, tuong duong 26% t8ng tai san).

Téng quan du Cat Ba Amatina

Nguédn: VCG, ACBS.
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DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Pvt: ty déng 2021 2022 2023 2024 2025F + Duphéng KQKD 2025. Chung tdi ky vong su b8 trg gitia ba méang kinh doanh cét 16i gém (1) hoat dong xay I&p (2) md ban va ban
Doanh thu thudn 5750 8452 12.709 12.870 14.081 giao cac dy an Dai Lo Hoa Binh, Vinaconex Mong Cai va trung tdm thuang mai Chg Mo (1.5ha) va (3) su 8n dinh cGia mang dau tu
Téng trudng 36% 470% 504% 13% 14.4% té‘i chinh sé& giup duy tri da tang trudng cho VCG. Chung téi u‘c’J(,: tir‘1h VCG c6 thé ghi nhan doanh thu nam 2025 dat 14.081 ty
Lai gop 829 916 1180 1981 2.162 doéng (+14,4% svck) va Igi nhudn sau thué céng ty me dat 963 ty dong (+4% svck) trong ndm 2025. Tuy nhién, trong du phong

o ) ' ' KQKD nam 2025, chung t6i chua dua doanh thu & Igi nhuan ti du an Amatina vao.
Tang truong -08% 10,6% 288% 67,8% 92% as R
T * Ruirodautu:

c6 dbng cong ty me 394 782 403 926 963 e ia: s o N A e R 2 2 A

3 , — 1. Tién d6 gidi ngan dau tu céng cham hon dukién: Anh hudng dén mang xay lap.

Tang trudng -75,4% 98,4% -48,4% 129,6%  4,0% e a e o s an . , x s \ . s . s . .
2. Su phuc hdi cham cua thij truéng bat ddng san nghi dudng: Diéu nay anh hudng dén kha nang hap thu ctia dy an chién lugc

EPS 950  1.607 752 1.548 1.609 . R .

o Cat Ba Amatina.
E/EE 53% 85% 40% 87% 82% 3. Bién déng gia nguyén vat liéu: Anh hudng dén bién Igi nhuan ctia mang xay 18p.
o/ 2o Ty — 4. Tac déngthué quan: Gay anh hudng gian tiép dén hoat ddng cho thué dat khu céng nghiép.

— 318 1> 16 L1 . pinhgia: Ching téi 4p dung phuong phap dinh gi4 so sanh véi ty 1& 50:50 gitta P/E va P/B. Chlng tdi ky vong VCG s& huéng vé
Cé1itc(ddng) L2200 2 S mic P/E trung binh 5 ndm |a 14,1 1an va P/B trung binh 5 ndm 1,7 lan. T d9, gia tri hgp ly clia VCG dugc udc tinh & muic 29.000
Suat sinh 16i cd tuc 38% _00% _00% _42% _36% déng/c8 phiéu, khuyén nghi MUA d8i véi c8 phiéu VCG.

Didn bign gia ¢ phidu (%) . Kh'uyé'n nqhi: VCG 'cé tfléf diél.f _ch’inh f_:jié‘]m nh‘e tur vUr\g dinh nf_;én han 20.500—23.090 déng/c;?, rlhu‘ng r’1éu vu?t qua ngu@r:g
YTD 1T 3T 12T khang cy nay, xu huéng tdng mai c6 thé hinh thanh, huéng dén viing 25.000-25.500 d6ng/cp. Nha dau tu cé thé can nhac tich Iy

Tuyét ddi 174 33 93 163 ¢8 phiéu khi gia vugt 23.000 dong/Cp'. . I

Tuong déi 214 11,7 131 116 1000 - P/E5nam '

. 4 3,5 1 ﬂ
Nguén: Bloomberg 90,0
80,0 1 3,0
70,0 25
60,0 ' IM
2,0

50,0 - | | ; '

40,0 1,5

30,0 -

_ 1,0 -

20,0 w

10,0 0,5

23/04/2020 23/04/2021 23/04/2022 23/04/2023 23/04/2024 23/04/2020  23/04/2021  23/04/2002  23/04/2023  23/04/2024
VCG VN Equity 5y Avg. -2SD VCG VN Equity 5y Avg. -2SD
-1SD +15D +2SD ———-15D +1SD +2SD

Nguédn: Bloomberg
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QUAN DPIEM KY THUAT VCG

VCG-1D-HOSE @ 021.90 H21.90 L2150 C2150 ~0.15 (~0.69%)
Voume 20 20531 122924

BB 402 229611956

EMA 200 close 0 19.88

EMA 20 close 0 21.37

N/ A

Stum1413?26375[]9 ] TR Az pem - - B R 4?1”. T ———— ':vk&‘_ _________ Mo
WiN, w%wﬁf%ﬁwﬁﬁ A m\FWMAM ﬁ,fmwww hij
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MACD 12 26 close 9 022014

gl \ U
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Khang cir 25 - 25.5

Khang e 22.6 - 23

H.50

> Yéutdky thuat:

* V& trung han, VCG hién dang trong giai doan diéu chinh gia cda mot xu
hudng tang trudc do, bat dau tirthang 12/2024.

« Thanh khoan ¢8 phiéu VCG c6 xuét hién luc mua doét bién trong sudt xu
hudng tang, bao gdm phién: 25/12/2024, 15/1/2025, va 12/2/2025. Ngoai
ra, dién bién gia trong phién 22/4/2025 da hinh thanh mot Nén Rut Chan
v&i bdng nén dai va thanh khodn dot bién, day la tin hiéu kha tich cuc khi cho
thay luc mua 16n van duy tri hé trg ¢ phiéu nay.

* Mot s6 chi bao ky thuat ngan han hién dang dao chiéu gidm tir vung qua
mua. Trong khi d6, phan nhiéu cac chi bao trung han van dang duy tri tin
hiéu trung lap trong giai doan hién tai.

> Nhéan xét va khuyén nghi:

* Trong thdgi gian t&i, VCG nhiéu kha nang sé tiép tuc diéu chinh gidm nhe tur
ving gid dinh ngdn han tai 22.600 — 23.000 déng/cp. Tuy nhién, trong
trudng hgp VCG thanh céng pha v& viing khang cy trén, diéu nay cho thay
mot xu huédng tdng mai dang cé dau hiéu bat dau, huéng gia cé phiéu dén
vung khang cu ti€p theo tai 25.000 — 25.500 dong/cp. Vi thé, cac nha dau tu
c6 thé can nhac tich Ity c8 phiéu khi gia cé phiéu vugt ngudng 23.000
déng/cp.
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Lién hé

Tru sé chinh

Tang 3, Toanha Léman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Phudng V6 Thi Sau, Quan 3, Chi nhanh Ha Noi
TP.HCM 10 Phan Chu Trinh Quén Hoan Kiém, Ha Noi
Tel:(+84 28) 73007000 Fax:(+8428) 7300375 Tel:(+8424) 39429395 Fax: (+84 24) 3942 9407

Website: www.acbs.com.vn

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG

acbs_phantich@acbs.com.vn
(+8428) 7300 7000(x1041)
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Khuyén cao

Xac Nhan Cta Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan rdng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la clia ching téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hoac
gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh bay d6.

Céng BS Théng Tin Quan Trong

ACBS va céac té chuc cé lién quan clia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh ctia ACBS véi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bdo cao phan tich nay. Danh muyc
dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rang ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.

ACBS phéat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc phan tich xu huéng thij trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bdo cdo phan tich co
thé khac nhau,nguyén nhan xudt phat tur su khac biét vé thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bé 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 khdng chiu trach nhiém vé su phu hgp cta cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét
muc dich st dung cu thé. ACBS s& khdng xem nhiing ngudi nhan bao cédo,khdng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ciia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao céo (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, cac té chic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién cia ACBS sé&
khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoadn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hoic cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dugc thong bao vé
kha ning x3y ra thiét hai hodc t8n that dé, phat sinh tir viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hodc théng tin trong dé. Ngoai cac thong tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tu
cac nguén ma ACBS cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bado ddm tinh day du va chinh xac clia cac théng tin dé, Cac quan diém trong bao cdo cé thé bi thay déi bat ky luc nao va ACBS khdng cé nghia vu cdp nhat cac
thdéng tin va quan diém da bj thay d6i dé cho nha dau tu da nhan bao céo nay.

Ban bao cao cé chita dung cac giad dinh,quan diém cda chuyén vién phan tich, tac gia cGa bao cao, ACBS khong chiu trach nhiém cho bat ky sai sét nao cia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh,
quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé s& phat hanh cac ban bao cao cé théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban bao cao nay hoan
toan |a cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi d6 khong dugce dua ra dua trén cac Igi ich cha bat ky ca nhan té chic nao, ké ca Igi ich clia ACBS.Ban bao cdo nay khédng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling
nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién tai chinh cla bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cao nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng phi hgp véi nha dau tu. ACBS
khuyén nghi r&ng nha diu tu nén ty thuc hién danh gia déc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tir cadc khodn dau tu cé thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d8i ctia nén kinh
té va thj trudng chiing khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nhdm tién doan thuc té do dé no co6 thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu clia qua khir khéng bdo ddm cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai chiing hay dugc st dung, trich din bdi cac phuong tién théng tin dai chiing ma khéng ¢6 su déng y truéc bang van ban ciia ACBS.
Viéc st dung khéng cé su déng y clia ACBS sé& bi xem la bit hgp phap va ca nhan,té chic vi pham cé nghia vu béi thuéng moi thiét hai, t8n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.

Trong trudng hop qudc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hily ban bao cao nay ngay lap tuic, néu khéng nha dau tu sé& hoan toan tu chju trach nhiém.
ACBS khoéng cung cap dich vy tu van thué va khéng néi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do do khi lién quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clta chuyén gia dua trén
tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chua dung cac dudng dan dén trang web cla bén thi ba, ACBS khdng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuan tién cho nha dau tu
trong viéc tra clu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chju cac rdi ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025).Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gi 1a cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich, Ban bao cao phan tich nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hoiac mét phan, khi chua cé su déng y
béng vian ban ctia ACBS.
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