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V&i hon hai thap ky hinh thanh va phat trién k& ti khi thanh 1ap nam 2001 (tién than la Céng ty Xay dung sé 16), Céng ty
Cé phan Lizen (HSX: LCG) da khdng dinh dugc uy tin va vi thé trong linh vuc xay I&p ha tang, dac biét qua viéc tham gia
nhiéu du an trong diém quéc gia. Diém nhan ndi bat cuda Lizen chinh 1a nang lyc thi cdng vugt trdi, khd ndng quan ly tién
do, chat lugng chat ché, qua dé thudng xuyén hoan thanh dy an ding hodc sém hon ké hoach. Thém vao doé, Lizen s& hiiu
m&i quan hé hgp tac bén viing vdi cac nha thau I6n nhu Vinaconex, Tap doan Son Hai va té8ng cdng ty xay dung sé 1, giup
md& réng co hdi tham gia cac du an quy mé I18n va duy tri khéi lugng backlog 8n dinh. Day chinh la nén tdng quan trong dé
LCG bao dam doanh thu va Igi nhuan tang trudng bén viing trong trung va dai han.

KQKD 6T2025: LCG ghi nhan doanh thu dat 1.160 ty déng (+10,0% svck) va Igi nhuan sau thué céng ty me dat 50,8 ty
doéng (-12,3% svck). Nguyén nhan Igi nhuan sut gidm la do trong Q2/2024 LCG ghi nhan khoan Igi nhuan dét bién trj gia
29 ty déng tU hoat ddng tai chinh, bao goém thu nhap lai vay tu cac khodn céng ng chadm thanh toan co gia tri I6n. Bén
canh d6, LCG da tién hanh trich Iap b8 sung du phdng ng phai thu ddi véi mét sé khodn cdng ng cé dau hiéu cham thanh
toan trong Q2/2025.
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LUANPIEM PAU TU

Cap Nhat Nhanh LCG
Khuyén nghi Mua
Gia muc tiéu (VND) 15.800
Gia hién tai (VND) 12.050
Tylé tanggia 31,1%
Suat sinh 18i cé tuic 0%
Téng ty suat Igi nhuan 31,1%
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Th6ng ké 09/09/25
Ma Bloomberg LCGVN
Thap/Cao 52 tuan (VND) 7.990-14.300
SL c8 phiéu luu hanh (triéu cp) 193
Vén hoéa (ty déng) 2.394
Vén héa (triéu USD) 94
Room khé&i ngoai con lai (%) 48,3
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 90,5
KLGD TB 3 thang (cp) 5.115.426
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+ Xay lap dugc hudng Igi nhd ddy manh dau tu céng. Chung téi ky vong réng su gia tang chi tiéu dau tu cédng ctia Chinh phi s& mang lai nhiéu du an cho LCG
trong tucng lai. Tinh dén thang 9/2025, gia tri tring thau chua ghi nhan doanh thu (backlog) ciia LCG dat gan 7.300 ty déng, gap gan 3 1an doanh thu xay
Iap ndm 2024. Dy kién mang nay tiép tuc la nguén déng gép chinh cho két qua kinh doanh ndm 2025-2026.

* LCG sé hitu Igi thé kép ti quan hé déi tac chién lugc va nang luc thi cdng vugt trdi. Hgp tac chat ché vai Vinaconex, Son Hai va CC1 giup céng ty ddm bao
ngudn backlog cho giai doan 2026-2030. Thanh tich vugt tién dé tai cao téc Van Phong — Nha Trang (sém 8 thang, c6 thé dugc thudng ~100 ty déng) cung cac
du &n trong diém nhu Vanh dai 4 Ha Noi khdng dinh uy tin va ndng luc thi céng, tao nén tdng dé LCG md rédng backlog va duy tri tang trudng bén viing.

* Duy tri vi thé tai chinh viing chac véi ty 1& Ng rong/Vén chii sé hitu  muc thap nhat va bién Igi nhuan gop cao nhit nganh xay Iap. Nh& tap trung vao xay
dung ha tang va nang luc thi cdng vugt tréi, cdng ty vita dam bao tién dd dy an, via gitr dugc cau truc tai chinh lanh manh, khac biét so vai nhiéu doanh nghiép
cuing nganh phai gia ting don b4y dé m&réng da linh vuc.

*+ Trong dai han, bat déng san va nang lugng tai tao dugc ky vong tré thanh déng luc téng trudng méi clia LCG. Hién tai, hai mang nay van trong giai doan
chuén bi dau tu va trién khai nén chua dong gép dang ké vao két qua kinh doanh, nhung tiém nang sinh Igi trong cac chu ky té&ila dang chu y.

Pinh gia va khuyén nghi: Bing phuang phap dinh gia so sanh P/E va P/B, ching ti udc tinh gia tri hgp ly ciia LCG la 15.800 déng/c8 phiéu vao cudi ndm 2025 va

dua ra khuyén nghj MUA. V& yéu té ky thuat: Xu hudng tang van la xu hudng chi dao trong trung han, do do6 nhip diéu chinh hién tai nhiéu kha nang s& mdra co

héi tich Ity c8 phiéu cho nha dau tu. Vung gia hgp ly dé tich Iy trong thai gian t&i dugc xac dinh quanh miic 11.000 - 11.500 déng/cp.

Cacdu an bat dong san ndi bat ctia LCG

Ténduan Long Tan City Nam Phuong City Khu dé thi Hiép Thanh Khu dan cu Dién Phudc

Vi tri Nhon Trach, Péng Nai Bao Loc, Lam Déng Quan 12, TP.HCM Nhon Trach, Péng Nai

Téng dién

tich/quy dat con 7717 16,7/3,4 77,1/Na 95/Na

lai (ha)

S&n pham Nha phé Nha phé Nha phé Nha phé
Da xay dung hoan thanh

Tién d5 Diéu chinh quy hoach 1/500 va nép ho 72/81 can nha va cap giay Daban 479/483 nén, bo tri va ban tai D3 dén bi1 25,78ha

sa diéu chinh quyét dinh giao dat. chiing nhan quyén s& hiu dinh cu 55 nén
cho 47/81 can.

Nguén: LCG, ACBS téng hop
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GIAINGAN PAU TU CONG TIEP TUC DUGC DAY MANH

Giaingan VDT NSNN

¢ Chi tiéu dau tu cédng nam 2025 da dugc diéu chinh tang Ién, phan anh quyét tdm cda Chinh
phu trong viéc thuc ddy tang trudng kinh té dat muic 8% trong ndm 2025. Cu thé&, vao thang
2/2025, t8ng vén dau tu cdng dugc nang l1én 875 nghin ty déng (tuong duong 34,4 ty USD),
tang 10,6% so vai ké hoach trudc dé va tang 28% so véi muc gidi ngan thuc té trong nam

2024.

* Mbdt loat du an ha tang quy mé 1&n va cac chinh sach hé trg dau tu cdng dang dugc xuc tién
nhu (1) Thac ddy hoan thanh 1.188 km cao téc trong nam 2025 hudng t&i muc tiéu dua
téng chiéu dai dudng cao téc toan quéc Ién 3.000 km; (2) Du an dudng sat téc dd cao Bac -
Nam véi giai doan 1 du kién khéi cdng vao cudi nam 2025; va (3) Co ché PPP dang dugc ap
dung cho cac tuyén quan trong nhu Bac—-Nam phia BDéng va Can Tho-Ca Mau, mé& dudng
thu hut vén tu nhan. Cung vai cac tuyén cao téc phia Nam va hé théng logistics lién két
vung, dau tu céng dang khong chi tao luc cau dau tu ngdn han ma con gop phan hinh thanh

du dia tang trudng trung — dai han.

Tinh hinh gidi ngan vén NSNN
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MANG XAY LAP HUGNG LGI TUDAY MANH DAU TU CONG

Danh sach cac du an chinh LCG dang trong qua trinh thi cong
« Sang ngay 19/8/2025, Chinh phu t8 chiic I1& khéi cdng va khanh thanh truc tuyén

STT Duan Gia trj déng thdi khodng 250 céng trinh véi téng vén dau tu lén téi 1,28 triéu ty dong,
S e Lol bao gém 89 du an khanh thanh va 161 dy an khdi céng. Trong do, 37% la vén Nha
1 D‘-“f‘n d‘j"”g Tf"n Phuc - Vorlg th‘”' ""‘mg Y~e“ ‘ 498 nudc (478 nghin ty déng) va 63% tu cac nguén vén khac (802 nghin ty déng). Cac du
D‘-“j‘” dafJ tuxa}"dt-mg caotoc Ef'e” HC_’a - V“”? TE‘A‘f Gb1l 336 an nay du kién dong gop trén 18% GDP ndm 2025 va trén 20% cho nhiing nam tiép
3 Duanthanhphan2.2 - Duan Vanh dai4 Tp. HaNoi , ) 882 theo. Chung téi danh gia day Ia tin hiéu chinh sdch manh mé, cling ¢ ky vong tang
Dy an thanh phan 2: Bau tu xay dung cong trinh tuyén cao toc tu ctia khdu trudng cho nhém nganh xay dung — ha tang.
4 Hu Nghij - ChiLang 1.382 | '
5 %udaonc););dtﬁmgntuyen duong k€t noi disan van hoa dullich va phat trién kinh 3.600 * Viéc trang thau Dy an Pudng Di san véi téng gia tri hon 6.000 ty déng, trong dé
7€ Song "ong . N ' Lizen ddm nhan 60% khdi lugng (tuong ducng 3.600 ty déng) va gan 2.000 ty dong
6 Caotdéc Chon Thanh - Gia Nghia 2.000 NN . . . X - . o 2 ee oo
Téng céng 2318 tu goi thau dudng cao toc Chon Thanh-Gia Nghia giup nang tong gia tri backlog

ctia Lizen tang 1én hon 7.300 ty déng vao trong 9T2025, gan 3 1an doanh thu xay l3p
nam 2024. Thém vao dé, LCG dang tham gia d4u thau nhiéu du an ha tang va PPP vdi
t8ng gia tri gan 10.000 ty dong. Nh& d6, chung téi ky vong mang xay 13p sé tiép tuc
Gia tri backlog ciia LCG (ty déng) déng vai tro tru cét, duy tri ty trong dong goép chid yéu vao két qua kinh doanh giai
doan 2025-2026. Do do, ching téi udc tinh gia tri backlog sé hon 9.000 ty dong

10,000 (+50% svck) vao cudi ndm 2025.
8,000
* Nh& khéi lugng cdng viéc da ky tir ndm 2024 chuyén sang, bao gém cac du an Ié6n
6,000 nhu Vanh dai 4 Hung Yén, Tan Phuc - Véng Phan, Bién Hoa - Viing Tau va cao téc
4,000 Hitu Nghi - Chi Lang, LCG dugc ky vong sé ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc
trong nam 2025.
2,000 . l I
0 H

2020 2021 2022 2023 2024 2025F

B Doanh thu Backlog
Ngudén ACBS téng hop
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sUC KHOE TAI CHiINH ON DINH

+ Biénlgi nhuan gdp vuot trdi trong nganh xay lap. LCG hién s& hiiu bién LNG cao nhat so vai phan I6n cac doanh nghiép cung nganh. Lgi thé nay dén tu ndng luc thi cédng da dugc
kiém chiing, kha ndng hoan thanh dy an trudc tién dé, cing véi chién lugce t&i uu chi phi va kiém soat tai chinh chat ché.

« Ng vay rong thap nhit nganh xay lap. Du ty 1& No rong/Vén chii s& hitu cé tang so véi cudi nam 2024, LCG van duy tri chi s6 ndy & mic thap nhat nganh véi 42% trong 6T2025,
thap hon dang ké so vdi trung binh cac doanh nghiép cung linh vuc co ty 1& ng rong 1én dén 105%. Lgi thé nay dén tu viéc (1) khédng con cac khodn ng lién quan dén viéc dau tu vao
cac du an BDS va nédng lugng tai tao; (2) tién dé gidi ngdn nhanh tai cac du an ha tang, vai s8 du tam Ung tir khach hang cao, giup LCG han ché phu thuéc vao vay ngén han dé b8
sung vén luu ddng. DAy la co s& quan trong gitp LCG duy tri stic khde tai chinh lanh manh va gidm thiéu rdi ro don béy.

+ LCG dang Ién ké hoach phat hanh riéng 1é 100 triéu cé phiéu, du kién huy ddng khodng 1.000 ty déng (gia 10.000 déng/cp), tuong duong 51,2% sé lugng c8 phiéu dang luu
hanh. Toan bé lugng c8 phiéu nay sé bi han ché giao dich trong vong 1 nam va dugc phan phdi cho téi da 50 nha dau tu chiing khoan chuyén nghiép. Ngudn vén thu dugc du kién
phan b8 700 ty dong dé tra ng vay, con lai 300 ty déng dau tu may moc, thié€t bi phuc vu thi cdng. Ban Ianh dao ky vong viéc tang von diéu 1é thém 1.000 ty déng sé ciing cé suic
khéde tai chinh, déng th&i ndang cao nang lyc tham gia cac dy an ha tang, nang lugng tai tao va bat déng san co6 quy mé 16n trong giai doan téi.

250%
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DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Dvt: ty déng 2021 2022 2023 2024 2025F + Du phéng KQKD 2025. Trong nam 2025 — ndm cudi nhiém ky 2020-2025 - ching téi ky vong tién dé cac du an ha tang trong
Doanh thu thuan 1.803 1.006 2.008 2.817 3.780 diém qudc gia sé dugc dam bao, dac biét khi cad 6/6 du an LCG dang thi cong déu thudc nhém cdng trinh then chdt. Nh& khdi
Téng trudng -49,0% -44,2% 99.6% 40.3% 34,2% lugng céng viéc da ky tir ndm 2024 chuyén sang, ching téi udc tinh doanh thu nam 2025 dat 3.780 ty déng (+34,2% svck) va lgi
~ ' ~ > A 0,
Li gop 129 158 Sae " 135 nhuén sau thué cong ty me dat 151 ty dong (+24,3% svck).
Téng trudng 40,6% -69,9% 121,2% 20,6% 256% * Ruirodautu:
LNST c8 dong congty me BEE e B e B 1. RGiro cham tién dé: Anh hudng dén ké hoach ghi nhan doanh thu, Igi nhuan.
Téng trudng 308% 57% -460% 182% 232% .. e o g . o o
2. Ruironguyénvat liéu: Bién déng gia va khan hiém ngudn cung gay ap luc chi phi.
EPS 1.042 1002 541 628 774
ROE 76% 7.5% 40% 47%  5.5% 3. Rudiro cdngng: Nguy cd ng xau, chdm thanh toan tur déi tac anh hudng dong tién.
P/E 85 122 192 21,1 16,6 4. Ruiro phaloang: Phat hanh thém c8 phi€u hd trg vén nhung lam giam EPS.
P/B 7 09 08 10 09 . pjnhgia: Ap dung phucng phap dinh gia so sanh P/E va P/B véi ty 1& 50:50, ching téi udc tinh gia hop ly ctia LCG & mic 15.800
C6 titc (dbng) 700 0 700 500 0 déng/c8 phiéu vao cudindm 2025 va dua ra khuyén nghi MUA déi véi 8 phiéu LCG.
Suét sinh 15i c8 tuc 57% 00% 48% 42% 0%

*  Khuyén nghi: Xu hudng tang van la xu hudng chii dao trong trung han, do do6 nhip diéu chinh hién tai nhiéu kha nadng sé md ra ca
hoi tich 10y c8 phiéu cho nha dau tu. Vung gia hgp ly dé€ tich Iy trong thdéi gian t&i dugc xac dinh quanh muic 11.000 — 11.500

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T déng/cp.
Tuyét déi 19,8 22,6 30,2 16,4 2
o g P/E 5 nam 20 P/BSnam
uong doi -11,8 14,7 5,5 -17,5 18
Nguén: Bloomberg 35 1 1:6
30 "V . 1.4
1.2
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%‘?6)2020 8/26/2021  8/26/2022  8/26/2023 8/26/2024 8/26/2020  8/26/2021  8/26/2022  8/26/2023  8/26/2024
LCG VN Equity 5y Avg. -2SD LCG VN Equity 5y Avg. -2SD
-1SD +1SD +25D -1SD +1SD +25D

Ngudn: Bloomberg
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QUAN PIEM KY THUAT

LCG 1D HOSE = 01260 H12.75 L11.90 C1190 -0.85 (-6.67%)
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>  Yéutdky thuat:

* Xu huéng tang la xu hudng chinh trong trung. Trong ngan han,
LCG dang trong giai doan diéu chinh va tich lGy cho nhip tang gia
tiép theo.

« Thanh khodn LCG tang manh trong suét giai doan téng gia, cho
thay luc mua dang huéng vao cé phiéu nay.

* Phan nhiéu cac chi bao ngan han dang trén da gidm tu vung qua
mua. Trong khi do, cac chi bao trung va dai han van duy tri trang
thai tich cuc.

»  Nhan xét va khuyén nghi:

*  Xu hudng téng van la xu hudng chu dao trong trung han, do do
nhip diéu chinh hién tai nhiéu kha ndng sé mé ra co hdi tich Ity c8
phiéu cho nha dau tu. Ving gia hgp ly dé tich Ity trong thsi gian
t&i dugc xac dinh quanh muic 11.000 - 11.500 déng/cp.
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LIEN HE

Tru sé chinh . b s

o ) .y X . : A s Chi nhanh Ha Noi
oPanCh T Cuin i, s

et ax: 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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KHUYEN CAO

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chuing téi,cac tac gia clia ban bao cdo phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bdo cao phan tich nay Ia clia chung i (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhdp nao, truc tiép hoac
gian tiép, tu cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh bay do.

Céng B6 Thoéng Tin Quan Trong

ACBS va céac t6 chuc cé lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh ctia ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc
dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rang ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich cé phiéu, phan tich dinh lugng hodc phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao céo phan tich co
thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat tur su khac biét vé thai han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B8 Mién Trach Nhiém

Ban bao cado phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu trach nhiém vé su phi hgp cla cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mot
muc dich st dung cu thé. ACBS s& khéng xem nhiing ngudi nhan bao cao,khéng nhan truc tiép tu ACBS, la khach hang ciia ACBS.Gia ching khoan dugc trinh bay trong két luan cda bao cao (néu cé) chi mang tinh tham
kh&o.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha diu tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo nay. ACBS, cac té8 chic lién quan cia ACBS, ban quan ly, déi tac hodc nhan vién cia ACBS sé
khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hoic (b) cac khoadn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dugc théng bao vé
kha nang xay ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh ti viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoac théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tu
cac nguén ma ACBS cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo d3dm tinh day du va chinh xac clia cac théng tin dé, Cac quan diém trong bao cao cé thé bi thay déi bat ky luc nao va ACBS khéng cé nghia vu cap nhat cac
théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao céo nay.

Ban bao cao cé chila dung cac giad dinh,quan diém cda chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cdo, ACBS khdng chiu trach nhiém cho bat ky sai sét nao cta ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh,
quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé sé phat hanh cac ban bao cao cé thong tin mau thuin hodc tham chi c6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban bao cdo nay hoan
toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghi d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich cla bat ky ca nhan té chic nao, ké ca Igi ich cia ACBS.Bén bao cdo nay khdng nhdm dua ra cac I8i 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, nhiing ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vdy cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng phiu hgp véi nha dau tu. ACBS
khuyén nghj réng nha dau tu nén ty thyc hién danh gia déc Iap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai tir cac khodn ddu tu cé thé thay déi hang ngay tuy theo thay déi ctia nén kinh
té va thj trudng chiing khoan. Cac két ludn trong bao cao khéng nhdm tién doan thuc té do dé né c6 thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cha qua khi khéng bdo ddm cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong tién thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang van ban ctia ACBS.
Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat hgp phap va ca nhan,td chiic vi pham c6 nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham dé.

Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cadm viéc phan phéi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban bao cao nay ngay lap tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.
ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do d6 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 ctia nha dau tu.

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

© Copyright ACBS (2025).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich, Badn bao cdo phéan tich nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y
béng van ban ctia ACBS.
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