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Bao cao Cap Nhat
Khuyén nghij KHA QUAN
HOSE: BCM
Bat déng san
Gia muc tiéu (VND) 79.500
Gia hién tai (VND) 71.500
Ty léténg gid 11,2%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 1,5%
Téng ty suat Igi nhuan 12,7%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 0,8 4,0 18,8 0,4
Tuongdéi  -27,3 -56 -8,2 -32,5

Nguén: Bloomberg
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Co cau sé hitu
UBND Tinh Binh Duong 95,4%
Théng ké 12/08/25
Ma Bloomberg BCM VN
x 2 49.800 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 82.400
SL luu hanh (triéu cp) 1.035
Vén hoa (ty déng) 74.003
Vén hoéa (triéu USD) 2.800
Room kh&i ngoai con lai (%) 31,8
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 3,4
KLGD TB 3 thang (tr cp) 628.464
VND/USD 26.430

Index: VNIndex / HNX ~ 1608,22/276,47

BCM-KHA QUAN

Ngay 13/08/2025

TONG CONG TY PAU TU PHAT TRIEN CONG
NGHIEP BECAMEX (HSX: BCM)

KQKD Q2/2025 va 6T2025 kha quan chii yéu nhé doanh thu mang bat déng san nha
&tang manh. Diéu chinh LNST ndm 2025 giam 6% xudng 2.953 ty déng do gidam 49%
du phéng doanh thu khu céng nghiép va giam 55% chi phi ban hang va QLDN. Diéu
chinh gia muc tiéu cudi ndm 2025 gidm 14% xudng 79.500 déng/c8 phiéu do tac
ddng chia thué quan My déi véi mang khu cdng nghiép. Duy tri khuyén nghiKha quan.

BCM ghi nhan muc tdng truéng manh trong Q2/2025 véi doanh thu dat 2.524 ty
déng (+117% svck) va LNST dat 1.468 ty dong (+272% svck). K&t qua 6T2025 ciing
rat kha quan véi doanh thu dat 4.372 ty dong (+122% svck) va LNST dat 1.833 ty
déng (+351% svck), hoan thanh 1an lugt 46% va 74% ké hoach. Tang trudng trong
ky chl yéu dén tur:

(1) Doanh thu mang bat dong san dat 2.319 ty déng (+221% svck) trong Q2/2025 va
3.746ty ddng (+221% svck) trong 6T2025, chl yéu nhd ban giao cac 16 dat dtai Thanh
ph6 méi Binh Duong va cac khu dén cu,

(2) Lgi nhuan dugc chia tur cac cdng ty lién doanh, lién két (chi yéu tur VSIP) tdng 32%
svck, dat 603 ty déng trong Q2/2025 va tdng 67% svck, dat 874 ty déng trong
6T2025,va

(3) Chiphi ban hang va QLDN gidm 38% svck, dat 338 ty déng trong Q2/2025 va gidm
18% svck, dat 731 ty déng trong 6T2025.

Sau gan 4 thang dam phan, My da diéu chinh gidm thué déi (ing véi Viét Nam ti 46%
xuéng 20%, tuong duong véi muc thué cla hau hét cac nudc trong khu vuc ASEAN va
thap hon Trung Quéc, AnDg,Laova Myanmar. M&i lo ngai chinh hién nay la miic thué
40% dai véi hang trung chuyén qua Viét Nam trong khi chinh phit My véan chua giai
thich rd cach tinh ‘quy tic xuat xu’. Bién dong thué quan 3nh hudng dén kha nang thu
hut FDI cha Viét Nam va hoat déng cho thué khu céng nghiép (KCN) do mdt s6 khach
thué tiém nang danh gia lai lgi thé chi phi cia Viét Nam so v&i cac nudc 1an cén va tri
hoan quyét dinh thué. Tuy nhién, chiing téi cho réng rii ro chung da gidm ké tu thang
4/2025 va nhiing Igi thé co ban cla Viét Nam (vi du nhu tinh hinh chinh trj 8n dinh, chi
philao ddng canh tranh, chiphidién canh tranh, s& lugng FTA da ky két) dukién sé tiép
tuc nang cao suc hut FDI cta Viét Nam trong dai han.

S4 liéu FDI gan day Gng hd trién vong bat dinh nhung tich cuc nay. Trong 7 thang
daunam 2025, FDI d&ng ky van duy tri & muc cao v&i muc tang trudng 27,3% svck, dat
24,09 ty USD. FDI gidi ngan cling téang 8,4% svck, dat 13,6 ty USD. Nganh cong nghiép
ché bién, ché tao ti€p tuc la nganh thu hut nhiéu vén dau tu nhéat, chiém 56% t8ng vén
FDI dang ky va 81% vén FDI giai ngan.

2022 2023 2024 2025F 2026F
DT Thuén (ty déng) 6.506 7.883 5.239 7.118 7.861
Téang trucng -6,8% 21,2% -33,5% 35,9% 10,4%
EBITDA (ty déng) 1.626 3.050 2.047 2.884 3.069
Téng trudng -25,7% 87,5% -32,9% 40,9% 6,4%
LNST(ty déng) 1.715 2.280 2.395 2.953 3.426
Téng trudng 14,1% 32,9% 5,0% 23,3% 16,0%
EPS (hiéu chinh. VND) 1.502 2.234 2.002 2.468 2.863
Tang trudng 18,2% 48,7% -10,4% 23,3% 16,0%
ROE 10,2% 13,7% 11,5% 13,3% 14,3%
ROIC 7,4% 8,6% 8,8% 9,4% 10,0%
Ng rong/EBITDA (x) 8,8 6,0 10,3 8,2 7,8
EV/EBITDA (x) 57,3 30,6 45,5 32,3 30,4
P/E (1an) 47,6 32,0 35,7 29,0 25,0
P/B (lan) 4,1 3,8 3,6 3,3 3,1
C§ tuc (d6ng) 800 1.000 1.100 1.000 1.000
Suét sinh Igi c8 tuc 1,1% 1,4% 1,5% 1,4% 1,4%
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P& phan anh rii ro tuir thué quan cia My, ching téi diéu chinh téc dé tiang trudng
hang nadm cuia gia thué dat KCN tir0-4% xuéng 0-2% ddi véi cac KCN do BCM Iam cha
dau tu va ti 0-7% xuéng 0-3% déi véi cac KCN do cac cong ty lién két va lién doanh
cta BCM lam chu dau tu. Dién tich dat du kién ban giao tai cac KCN do BCM Ia chti dau
tu trong ndm 2025 dugc diéu chinh gidm 52% xuéng 21 ha. Ching téi ciing kéo dai
thoi gian 1ap day cac KCN nay.

Ty lé don bay ctia BCM da cai thién trong niia ddu ndm 2025 nhung van cao hon nhiéu
so véi muic trung vi cia nganh. Téng ng vay gidm 1.922 ty déng, xuéng 19.201 ty
déng. Ty & Ngrong/Vén chii sé hitu giam tir 102,1% xuéng 89,7%, cao hon muic trung
vinganhla-19,5%. Ty & Ng rong/EBITDA gidm tur 10,3 1an xudng 5,5 1an, cao hon muc
trungvinganhla-1,41an.

Do tac dong clia thué quan My 3nh hudng dén gia cé phiéu BCM nén céng ty da diéu
chinh ké hoach chao ban c8 phiéu ra céng ching tir 300 triéu c8 phiéu véi gia khdi diém
69.600 déng/c8 phiéu sang 150 triéu c8 phiéu vdi gid khéi diém 50.000 déng/cé phiéu
cho dgt dau tién.

Chung t6i du phdng doanh thu nam 2025 dat 7.118 ty déng (+36% svck) va LNST dat
2.953 ty déng (+23% svck), gidm 1an lugt 31% va 5% so vai du phong trudc dé do
chung téi diéu chinh doanh thu KCN gidam 49% va chi phiban hang va QLDN gidm 55%.
Chung téi ciing diéu chinh gia muc tiéu cudi ndam 2025 gidm 14% xuéng 79.500
déng/c8 phiéu, cht yéu do phan anh tac déng clia thué quan My déi véi mang KCN.
Duy tri khuyén nghj Kha quan.

Bang 1: K&t qua kinh doanh Q2/2025 va 6T2025

Don vi: ty déng Q2/2024  Q2/2025  1oM9tUONG  cro024  eT2025  1angtrudng  K€hoach o L, thanh
svck svck 2025

Doanh thu 1.165 2.524 117% 1.971 4372 122% 9.500 46%
Bt dong san 721 2.319 221% 1.168 3.746 221%
Ban hang hoa, dich vy 299 191 “36% 532 500 6%
Khac 144 15 ~90% 271 126 “53%

Loi nhuan gop 700 1.809 159% 1.210 2.513 108%

Doanh thu tai chinh 134 (31) n/a 138 71 -49%

Chi phi tai chinh 374 339 ~9% 612 648 6%

Lgi nhuan tulién doanh, lién két 455 603 32% 522 874 67%

Chi phi ban hang & QLDN 548 338 “38% 893 731 “18%

LNST 394 1.468 272% 406 1.833 351% 2.470 74%

Nguén: BCM, ACBS

Bang 2: Cac KCN do BCM lam cht dau tu

DT

TLSH Téng thuong DT l:huang T5r:g vén Ty 1815p Gia thué uéc )
STT Ténduan Vi tri cua dién phém pham con dauﬂtu déy tinh Tién do
BCM tich (ha) (ha) lai (ha) (ty dong) (USD/m2)
1 My Phudc 1 Binh Duang 100% 377 274 33 451 88,0% 150 DPangcho thué
2 My Phudc 2 Binh Ducng 100% 477 344 14 746 96,5% 160  Dangcho thué
3 My Phudc 3 Binh Ducng 100% 978 671 67 2.864 92,4% 170 BPangcho thué
4 Théi Hoa Binh Ducng 100% 199 153 23 666 85,0% 120  Dangcho thué
5 Bau Bang Binh Ducng 100% 998 735 73 3.334 93,3% 150 DPangcho thué
6  BauBangmdréng BinhDuong  100% 1.000 755 241 11.529* 62,1% 162 COn380ha
chua dén bu
Du kién bat
dau dén bu va
7 Cay Trudng Binh Ducng 100% 700 490 490 5.459 n/a 130 xaydungha
tang tu cudi
2025
B Téng cong 5.925 3.397 944 25.049

Ngudn: BCM, ACBS
Ghi chu: * Téng vén déu tu cia KCN Bau Bang md réng tang tur5. 762 ty déng 1én 11.529 ty déng chd yéu do chi phi dén bu téng lén.
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Bang 3: Cac KCN do VSIP va cac cdng ty lién doanh, lién két ciia BCM lam chi dau tu

TLSH 2 Gia thué uéc tinh
STT Téndyan Vitri ciia T°(':1ga;) T D"('hK;):N Tyléldpddy  (USD/m2/thdi Théi gian thué
BCM han thué coén lai)
Du an VSIP lam chi dau tu 10.516 8.384
1 VSIP 1Binh Duong Binh Ducng 49% 500 473 100% n/a 1996-2046
2 VSIP 2 Binh Duong - GB1 Binh Ducng 49% 345 338 100% n/a 2006-2056
VSIP 2 Binh Duong - GD2 Binh Ducng 49% 1.700 1.000 100% n/a 2008-2058
3 VSIP 3 Binh Duong Binh Ducng 49% 1.000 1.000 34% 180 2018-2068
4  VSIPB&c Ninh 1 Bac Ninh 49% 700 500 100% n/a 2007-2057
5 VSIPB&c Ninh 2 Bac Ninh 49% 273 273 38% 180 2018-2068
6  VSIP Ha&i Phong Hai Phong 49% 1.600 507 76% 122 2008-2058
7 VSIP Quang Ngai 1 Quang Ngai 49% 1.180 660 77% 75 2012-2062
8 VSIP QuangNgai2 - Gb1 Quang Ngai 49% 498 498 n/a n/a 2023-2073
9 VSIP HaiDuong - GB1 Hai Duong 49% 150 150 100% 125 2015-2065
10 VSIPNghéAn1 Nghé An 49% 309 226 60% 80 2015-2065
11  VSIP Nghé An2 Nghé An 49% 441 441 19% 80 2023-2073
12 VSIP Can Tho-GD1 Can Tho 49% 294 294 n/a n/a 2022-2072
13 VSIP Lang Son Lang Son 49% 600 600 n/a n/a 2023-2073
14  VSIP ThaiBinh Thai Binh 49% 333 333 n/a n/a 2023-2073
15 VSIP HaTinh Ha Tinh 49% 190 190 n/a n/a 2023-2073
16  VSIP Quang Tri Quéng Trj n/a 481 481 n/a n/a 2021-2071
17 VSIP Nam Dinh Nam Dinh 49% 180 180 n/a n/a 2025-2075
18 VSIPNghéAn3 Nghé An 49% 181 181 n/a n/a 2025-2075
Cac du an do cac cong ty lién két khac lam cha dau tu 6.526 3.916
19 Becamex Binh Phudc Binh Phudc 40% 4.633 2.448 12% 85 2008-2058
20 Becamex VSIP Binh Binh—Gb1 Binh Binh 40% 1.425 1.000 n/a 80 2020-2070
21 SonMy2 Binh Thuan 38% 468 468 n/a n/a 2023-2073

Ngudbn: ACBS

Bang 4: Thué déi iing ctia My

P Thué céng bd nga Thué cdng bd nga
Quéc gia 27412025 31712025
Viét Nam 46% 20%
Indonesia 32% 19%
Malaysia 24% 19%
Philippines 17% 19%
Thai Lan 36% 19%
Campuchia 49% 19%
Lao 48% 40%
Myanmar 44% 40%
AnDo 26% 25%
Pakistan 30% 19%
Bangladesh 37% 20%

Nguédn: USTR

Hinh 1: FDI dau tu vao Viét Nam

Ty USD
307

25
20

159 FDI ding ky

B S S B

772021 772022 772023 772024 7T2025

Nguén: BS Tai chinh
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DU PHONG KQKD Gia ';'\7:‘;' 71500 ©1 '“;‘\7':';,“ 79.500 (T;,":;’;:;")a: 74.003
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuén 6.506 7.883 5.239 7.118 7.861
Téng trudng doanh thu -6,8% 21,2% -33,5% 35,9% 10,4%
GVHB trirkhau hao 3.581 3.367 1.479 2.875 3.291
Lgi nhuan gép 2.736 4.248 3.498 3.954 4.253
Bién loi nhuan gép 42,1% 53,9% 66,8% 55,6% 54,1%
Chi phiban hang va QLDN 1.299 1.465 1.714 1.359 1.501
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 20,0% 18,6% 32,7% 19,1% 19,1%
Lginhuan tu cac cong ty LDLK 1.143 798 1.948 2.049 2.579
EBITDA 1.626 3.050 2.047 2.884 3.069
Ty sudt EBITDA 25,0% 38,7% 39,1% 40,5% 39,0%
Khau hao 190 267 262 288 317
Lgi nhuan tu HDKD 1.437 2.783 1.785 2.595 2.752
Bién LN HPKD 22,1% 35,3% 34,1% 36,5% 35,0%
Doanh thu tai chinh (tri13i tién gui) 5 93 129 125 125
Chi phi tai chinh (tru chi philai vay) 0 0 15 - -
Chi phi lai vay rong 810 868 1256 1429 1581
Chi philai vay rong/Loi nhudn tu HPKD 56,4% 31,2% 70,4% 55,1% 57,5%
Lgi nhuan khac 121 (108) (31) - -
Thué 180 417 164 387 449
Thué suét thuc té 9,5% 15,5% 6,4% 11,6% 11,6%
Lgiich cé déng thiéu sé 29 -143 208 256 297
Lgi nhuan sau thué ctia cé dong cong ty me 1.686 2.423 2.187 2.697 3.128
Bién Igi nhudn rong 25,9% 30,7% 41,7% 37,9% 39,8%
Tién mat dat dugc 1.876 2.691 2.449 2.985 3.445
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 1.035 1.035 1.035 1.035 1.035
EPS (VND) 1.502 2.234 2.002 2.468 2.863
T/d chia thudng/c8 tuc bang cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 1.502 2.234 2.002 2.468 2.863
Tang trucng EPS hiéu chinh 18,2% 48,7% -10,4% 23,3% 16,0%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024 2025F 2026F
Thay d8i vén luu déng 835 760 2.388 2.639 806
Capex 109 -358 332 332 332
Céac khodn muc dong tién khac -1.151 -9.146 -1.520 -1.520 -1.520
Déng tién tu do -219 -6.857 -1.791 -1.506 786
Phat hanh cp 0 2.940 0 0 0
Cé tucdatrad 725 0 1.035 1.139 1.035
Thay déing rong 944 3.918 2.826 2.645 249
Norong cudinam 14.379 18.297 21.123 23.768 24.017
Vén CSH 17.945 19.473 20.679 22.095 24.023
Gia tri s sach/cp (VND) 16.360 17.934 18.927 20.227 21.973
Norong / VCSH 80,1% 94,0% 102,1% 107,6% 100,0%
No'rong /EBITDA (x) 88 6,0 10,3 82 7,8
T6ng tai san 48.290 53.424 58.781 62.562 69.134
CHiSO KHA NANG SINHLGI VADINHGIA 2022 2023 2024 2025F 2026F
ROE 102% 13,7% 11,5% 13,3% 14,3%
ROA 3,5% 4,9% 4,0% 4,5% 4,8%
ROIC 7,4% 8,6% 8,8% 9,4% 10,0%
WACC 11,8% 11,6% 11,9% 11,8% 12,0%
EVA -4,4% -3,0% -3,1% -2,4% -2,0%
P/E (x) 47,6 32,0 35,7 29,0 25,0
EV/EBITDA (x) 57,5 30,6 45,5 32,3 304
EV/FCF (x) -425,5 -13,6 -52,0 -61,9 1185
P/B (x) 4,1 38 3,6 S5 3,1
P/S (x) 11,4 94 14,1 10,4 9,4
EV/sales (x) 14,3 11,8 17,8 13,1 11,9
Suét sinh Igi cé tuc 1,1% 1,4% 1,5% 1,4% 1,4%
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gém 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 ¢S 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 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 khdéng 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 bao céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bdo cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 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 ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng 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 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 bdo 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 ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng 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 nghij trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich 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 cdo 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 quad 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 chliing 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 tuf 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 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 clia bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cio phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 8
Tel: (+84) (28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



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

