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Bao cao cap nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: CTD
Xay dung
Gia muctiéu (VND) 110.000
Gia hién tai (VND) 86.600
Ty lé tang gia 27,0%
Suét sinh Igi cé tiic ky vong 1,1%
Téng ty suat Igi nhuan 28,1%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 28,4 35 1,8 32,4
Tuongdéi -133  -63 83 -81

Nguén: Bloomberg
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Ngay 09/12/2025

CTCP XAY DUNG COTECCONS (CTD VN)

CTD ghinhan KQKD Q3/2025 tich cuc nhé chuyén nhugng du an Emeral 68. Nam
FY2026, chung téi du phéng doanh thu dat 31.308 ty dong (+26% svck) va LNST
cdng ty me dat 728 ty déng (+60% svck). Chung téi ky vong thij truéng bat déng
san nha & tiép tuc duy tri dugc luc ciu, ciing véi su phuc hdi ciia bat dong san khu
coéng nghiép, sé tao luc ddy quan trong cho hoat ddong xay dung trong giai doan téi.
V&i nén tang tai chinh lanh manh, gia tri backlog duy tri & muc cao va co ciu doanh
thu dudc da dang héa trén ba mang chi luc: xay dung dan dung, céong nghiép va ha
tang sé giup CTD tiép tuc hudng Igi. Chiing tdi chuyén gia muc tiéu sang giiia ndm
2026 dat muc 110.000 déng/cé phiéu, cao hon 14,5% so véi bao cao vao thang
10/2025. Nang khuyén nghi tit Kha quan 1én Mua.

CTD (nam taichinh (FY): 01/07/2025 -30/06/2026) ghi nhan KQKD Q3/2025 tich
cuc v&i doanh thu 7.451 ty déng (+57% svck) va LNST 294 ty déng (+216% svck),
nh& bién Igi nhuan gép gitr 8n dinh & muic 4,3% va khoan 193 ty déng turthanh ly hop
déng tai du an Emerald 68. K&t qua nay tuong Ung 42% ké hoach nam va 40% dy
phong cua ching téi. Trong Q3/2025, CTD ky mdi 19.300 ty dong hgp déng (+87%
svck), dua backloglén 51.600 ty déng (+47% svck), tao nén tang viing cho ké hoach
FY2026 va ddm bdo nguén viéc cho cac ndm téi.

Cau truc tai san viitng manh gitp CTD téng co hdi tring thau do dap (ing tiéu chi
vé nang luc tai chinh. CTD la mét trong sé it doanh nghiép xay dung duy trity 1& tién
mat va tién glingdn han cao trong cc cau taisan, vihon 4.493 ty déng (+23% YTD),
chiém hon 15% t8ng tai san tai Q3/2025. Pang chu y, ty 1& ng trén von chii s3 hiiu
ctia CTD chi 40%, thap hon rat nhiéu so véi trung binh nganh la 110%.

Kiém soat chi phi va trich lap du phong: Trong Q3/2025, khoadn phai thu ctia CTD
dat 15.837 ty déng (+17,9% YTD), chiém 51% t8ng tai san, cht yéu la phai thu ngan
han. Céng ty da trich 1ap 1.282 ty déng dy phong, trong khi gia tri phai thu khé doi
gidm con 1,5 nghin ty déng (-30% svck) nhd hoan nhap du phong lién quan dén hai
khach hang 16n: Saigon Glory (143 ty dong) va Minh Viét (122 ty déng). Chung téi ky
vong tién dé thu héi cdng ng sé ti€p tuc caithién trong béi cadnh thjtrudng BDS phuc
hoi.

Co ciu sé hitu
. 2022 2023 2024FY(*) 2025FY(*) 2026FY(*)
Kustocem Pte. Ltd 17.9% 5T thudn (ty déng) 14539 16.530 __ 21.045 24.885  31.308
Céng ty TNHH MTV Kinh doanh “nuan Tty dong == == = 22 ==
va dau tu Thanh Céng 47 Tang trL/’dn_tZ 60,0% 14,0% 30,8% 18,2% 25,8%
TheSth Pte. Ltd. 106% EBTDA(tjdéng) -142 126 268 537 860
KIMC 79% Tang truong -4.0% N/A 84,1% 100,5% 60,0%
’ LNST CT me (ty déng) 21 188 309 456 728
Tang trudng -14,0%  804,0% 63,0% 47,6%  59,6%
. R EPS (hiéu chinh VND) 263 1.814 3.320 4.402 7.024
Théng ké 08/12/25 ™ 75,5 trudng -13,0%  590,0%  83,2% 326%  59.6%
Ma Bloomberg CTD ROE(%) 0,3% 2,3% 3,3% 5,1% 7,5%
Thép/Cao 52 tuin (VND) 64300~ ROA (%) -1,3% 0,1% 1,3% 1,5% 2,1%
103.500 Ng rong/EBITDA (x) 12,7 -31,9 -10,5 -2,4 2,2
SL luu hanh (triéu cp) 101 EV/EBITDA (x) -37,0 40,7 20,9 15,4 9,6
Vén héa (ty déng) 8.845  P/E (1an) 252,3 36,8 36,2 19,5 12,2
Vén hoéa (triéu USD) 335 P/B (lan) 0,3 0,6 1,1 1,0 0,9
Room khé&i ngoai con lai (%) 0,0 Cé tuc (VND) 0 0 0 1.000 1.000
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 55,7 Suat sinh Igi ¢ tuc 0% 0% 0% 1,0% 1,0%
KLGD TB 3 thang 1.074.124 i thich: Pyl s e chin
VND/USD 26.410 (thich: FY(*) nam tai chin
: VNIndex / HNX 1767,03/258,26
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Chién lugc kinh doanh hiéu qua. CTD dang duy tri mét chién lugc kinh doanh nhat
quan va hiéu qua, dua trén md hinh “repeat sales”. Hon 75% gia tri hgp déng mdi tiép
tuc dén ti cac khach hang hién hiiu, trong do ty € trung thau tu cac chi dau tu truyén
théng Ién t&i 95%, phan anh uy tin thuong hiéu, ndng luc thi céng va chéat lugng ban
giao. Danh muc du an ctia CTD ti€p tuc mé rong véiloat céng trinh quy mé I6n ti Sun
Group, Masterise Homes, Vinhomes, Ecopark va TTC Land, qua d6 cling cé vj thé
trong phan khuc xay dung bat déng san cao cap.

Pa dang héa doanh thu. CTD dang md&réng sang linh vuc ddu tu céng, mang cé du dia
tang trudng cao trong chu ky 2025-2027. Hai du an trong diém gém Nha ga hanh
khach T2 — Cang hang khdng quéc té Phd Quéc va Trung tdm Héi nghi APEC (S2, S3,
S4) véi téng gia tri hon 5.000 ty déng dang dugc CTD trién khai, giup doanh nghiép
tling budc hoan thién hé s nang luc & phan khuc ha tdng quy mé 16n. Diéu nay khéng
chimé ra co hdi tham gia sdu hon vao cac géi thau dau tu cdng trong tuong lai ma con
giup CTD da dang héa nguén doanh thu, gidm muc dd phu thudc vao chu ky xay dung
dan dung.

Cai thién bién Igi nhuan gép: Trong 2-3 nam tdi, CTD tap trung nang bién Igi nhuan
g6p dua trén hai hudng chinh. (1) T6i uu chi phi vat liéu bang viéc tan dung quy md
backlog 16n d& dam phan gia tét hon va ap dung cd ché chia sé bién déng gia, giup vua
kiém soéat chiphivita bdo vé bién Igi nhuan. (2) D4y manh tich hgp theo chiéu doc théng
qua M&A: sau khi mua mét doanh nghiép MEP va mét cdng ty nhém kinh trong 2024,
CTD tiép tuc tim kiém thucong vu & cac mang coé gia tri gia tdng cao nhdm mé réng
chudi gia tri va ndng hiéu qua Igi nhuéan.

N Téng - % Hoan
Pon vi: ty dong Q3/2024 Q3/2025 truéng Kéhoach X

thanh
svck

Doanh thu thuan 4.759 7.452 56,6% 30.000 25%
Loi nhuan gép 205 322 56,6%
Doanh thu tai chinh 71 77 9,1%
Chi phi tai chinh -39 -50 27,1%
Chi phi ban hang va QLDN -118 -156 31,8%
Lgi nhuan khac -3 193 N/A

LNST 105 295 181,8% 700 42%
LNST ctacongty me 105 295 181,8%

Nguén: CTD, ACBS

Trong Q3/2025, CTD ky m&i 19.300 ty déng hgp déng (+87% svck), dua backlog 1én
51.600 ty déng (+47% svck),, phan b8 hgp ly gilta cac mang: dan dung (60%), céng
nghiép (20%) va ha tang (10%), tao nén tang tang trudng én dinh trong cac nam tdi.

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84 28) 7300 7000

www.acbs.com.vn 3
Bloomberg: ACBS <GO>



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

ACBS CTD-MUA

Ty trong doanh thu cac mang xay dung (%)
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Nguén: CTD, ACBS

Trong giai doan 2021-2024, ty trong mang xay dung cong nghiép ctia CTD tdng manh
tl 10% Ién 40% trong cc cdu doanh thu, qua d6 gop phan dang ké vao viéc cai thién
bién |gi nhuén gdp ctia doanh nghiép. Tuy nhién, chinh sach thué ddi ing dugc ap dung
sau do da khién nhu cau xay dung nha xudng chiing lai, kéo ty trong doanh thu tirmang
nay gidm con khodng 20% trong 2025.

Budc sang nam 2026, chung téi ky vong mang xay dung céng nghiép sé& dan phuc héi,
dugc hé trg bdilgi thé canh tranh ngdy cang ré nét clia Viét Nam, bao gém méi trudng
chinh trj n dinh, chi phi san xuat canh tranh va mang lusi FTA réng. Nhiing yéu té nay
du kién tiép tuc ciing cé suc hap dan cda Viét Nam déi véi dong vén FDI trong dai han,
qua dé thuc ddy nhu cau xay dung nha may mdi du bdi cdnh ngén han con nhiéu thach
thiic. Nng vay, CTD c6 co s& dé cai thién bién Igi nhudn va nang cao hiéu qua s dung
tai san trong cac nam téi.

Kiém soat chi phiva trichlap du phong: Trong Q3/2025, khodn phaithu ctia CTD ting
I&n 15.837 ty déng (+17,9% YTD), chiém 51% t8ng tai san, phan anh quy mé thi cong
md& rong. Céng ty da trich 1ap 1,28 nghin ty déng du phong, trong khi gia trj phai thu
khé doi gidm manh xuéng 1,5 nghin ty déng (-30% svck) nhd hoan nhap lién quan dén
hai khach hang 16n Saigon Glory (143 ty déng) va Minh Viét (122 ty déng). Dién bién
nay cho thdy CTD dang tiing budc xU ly hiéu qua cac khodn muc rii ro, va ching téi ky
vong qua trinh thu héi cdng ng sé ti€p tuc cai thién trong béi canh thj truéng BDS khéi
sactralai.
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Tu FY2022, khodn phai thu tadng theo tién d& mé& rong backlog, song diém tich cuc la
ty 1& du phong/khodn phai thu gidm ti 11,4% cudi FY2024 xudng 8,1% cudi FY2025.
Diéu nay phan anh chat lugng cdng ng dugc cai thién rd rét va rdi ro tin dung giam dan.
Dang chuy, phan I6n khodn phai thu dén tur cac chi dau tu cé nén tang tai chinh viing
manh nhu Vinhomes va Lego Manufacturing, giup CTD duy tri muc dé an toan cao
trong quan trj cdng ng va cling c8 nang lyc kiém soat chi phi tai cac dy an.
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Nguédn: CTD, ACBS

Cau tric tai chinh an toan: Ty trong tién méat va tién gingadn han ctia CTD duy tritrén
15% t8ng tai sdn trong giai doan 2020-2025, dam bado thanh khoan cao. Péng thdi, ty
I& Ng vay/Vén chii sé hitu 3 muic thap mang lai Igi thé tai chinh vugt tréi so véi cac doi
tha. Trong 9T2025, ty |é nay chi dat 0,4 1an, thap han dang ké so véi trung binh nganh
(1,1 18n) va cac nha thau tiéu biéu khac nhu HBC (2,0 1an) trong mang xay dung dan
dung c6ng nghiép va VCG (0,6 1an) trong mang xay dung cong nghiép, ha téng, phan
anh ca cu vén lanh manh va stic chéng chju tét trudc bién ddng thj trudng.

Ty 1&é Ng vay/Vén chii sé hitu (1an)
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Nguén: CTD, ACBS
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Thoai vén tai du an Emeral 68 giup CTD ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc.

The Emerald 68 la dy an hgp tac chién lugce gitia Tap doan Lé Phong va Coteccons, khdi
cdng tu thang 11/2023 sau qua trinh chuén bi tir nAm 2022. Day la budc di dau tién
danh dau CTD tham gia vai tro cht du tu du an bat dong sadn, m&réng hoat déng ngoai
mang xay dung truyén théng.

Vi téng vén dau tu hon 2.000 ty déng, du an ndm trén quy dat gan 9.000m?2 tai mat
tién Quéc 16 13, phudng Thuén An, Binh Duong, c6 vi tri chién lugc két néi truc tiép véi
trung tdm TP.HCM chihon 10km. The Emerald 68 gém 2 block cao 39 tang, cung cap
gan 800 can ho trung va cao cép.

Trong Q3/2025, CTD da thoai vén khdi dy an, ghi nhan khoan 13i 188 ty déng (trén
khodn dau tu ban dau 461 ty déng, tuong Ung vdi ty suat Igi nhuan dang ké 40% tu
khodn dau tukhong c8t 16i nay). Qua do giup két quad kinh doanh Q3/2025 tang trudng
manh va cd nam tai chinh 2026 ctia CTD dugc du bao tich cuc.

Trién vong va dinh gia.

Chung téi ky vong thi truéng bat déng san nha & sé tiép tuc duy tri luc cau 8n dinh,
trong khi phan khic bat déng san khu céng nghiép c6 dau hiéu phuc héi va hoat déng
dau tu cédng dugc ddy manh. Ba yéu té nay du kién trd thanh dong luc quan trong thuc
d&y nhu cau xay dung trong giai doan t&i. V&i nén téng tai chinh lanh manh, gia tri
backlog duy tri & muc cao va co cdu doanh thu dugc da dang hoda trén ba tru cdt chinh,
xay dung dan dung, cdng nghiép va ha tdng, CTD dugc danh gia sé tiép tuc hudng loi
tU xu hudng tich cuc cta thj trudng. Chiang téi du phéng CTD c6 thé ghinhan 31.308
ty déng doanh thu (+25,8% svck) va 728 ty dong Igi nhuan sau thué (+59,6% svck)
trong nam FY2026. Bé&n canh d9, gia trj hgp déng ky méi hang nam dugc udc khoang
31.000 ty d6ng, trong khi bién Igi nhuan gép ky vong duy tri trong vung 3,6-3,8% nhd
kha nang dam phan linh hoat v&i cac nha cung cap va Igi thé ti nhém khach hang chu
d4u tu chién lugc.

Bang phuang phap chiét khdu dong tién (DCF), chung téi udc tinh gia muc tiéu sang
gittandm 2026 dat muc 110.000 déng/c8 phiéu, cao hon 27% so vdi gia dong clia ngay
08/12/2025. Khuyén nghj mua déi véi c8 phiéu CTD.

FY2025 FY2026 FY2027

Doanh thu thuan 31.308 36.926 32.345
Téng trudng 25,8% 17,9% -12,4%
Lgi nhuan gép 1.149 1.396 1.224
Bién LNG 3,7% 3,8% 3,8%
EBIT 741 916 803
EBITDA 860 1039 931
LNTT 895 979 887
Tang trudng 62,1% 9,5% -9,4%
LNST 728 783 710
Tang trudng 59,6% 7,6% -9,4%
Bién LNST cho CT me 2,3% 2,1% 2,2%
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2025F 2026F 2027F
LNST cho c8 déng céng ty me 728 783 710
Tang: khdu hao 119 124 129
Gidm: Capex -50 -50 -50
(Tang) / gidm von luu dong -3.633 -3.297 1.175
Tang: chi phi 13i vay*(1-thué suat) 187 204 195
Dong tién FCFF -2.649 -2.236 2.158
Gia tri hién tai cua FCFF -2.453 -1.813 1.533
L3i suat phirdiro 4,5% Gia trj ctia ndm cudi mé hinh 18.094
Phén bu rdiro VCSH 9,3% Gia tri hién tai ctia ndm cudi méd hinh 12.855
Beta 1,38 Gia tri doanh nghiép 10.122
C[ﬁ il L L7 Codng: Tién & dau tungdn han 4.302
T¥ trong VCSH 75% Tri: Vay ngrong 2.987
Ty trong ng 25% .
T6c dé tang trudng 2% Tri: Lgiich c8 dong thiéu sé 1
WACC 14,16% Gia tri vén chl s& hitu 11.436
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 103,6
Gia tri hgp ly cta cé phiéu (VNB/cp) 110.350
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DY PHONG KQKD Giéciﬁ; tai: 86.600 Gié(mgié" 110.000 :{r{}n\?ﬁ; 8.824
(Pon vi: ty dsng) 2022 2023 FY2024 FY2025 FY2026
Doanh thu thuan 14.537 16.528 21.045 24.885 31.308
Tang trudng doanh thu -38,0% 60,0% 27,3% 18,2% 25,8%
GVHB trirkh&u hao (14.050) -16.102 -24.069 -30.160 -35.530
Loinhuan gép 487 426 713 815 1.149
Bién lgi nhuan gop 3,3% 2,6% 3,4% 3,3% 3,7%
Chi phi ban hang va QLDN (735) (398) -581 -333 -408
Chi phi ban hang va QLDN/DTT -5,1% -2,4% -2,8% -1,3% -1.3%
Lgi nhuan ti cac cong ty LDLK (24) 0 0 0 0
EBITDA -141 920 186 537 860
Ty suét EBITDA -1,0% 0,5% 0,9% 2,2% 2,7%
Lgi nhuan td HDKD (54) 238 132 483 741
Bién lgi nhuan tu HDKD -0,4% 1,4% 0,6% 1,9% 2,4%
Thu nhap tai chinh 381 348 280 256 233
Chi phi tai chinh (163) (130) -105 -205 -230
Thu nhap khac 88 10 80 19 150
Lgi nhuan trudc thué 35 244 387 552 895
Lgi nhuan sau thué 21 188 310 456 728
Lgiich c8 déng thiéu sé 0 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué ciia Cb CT me 21 188 310 456 728
Bién lgi nhudn rong 0,1% 1,1% 1,5% 1,8% 2,3%
Tién & cac khoan tuong duong tién 1.064 1.883 2.210 2.712 1.737
SL cé phiéu luu hanh (triéu CP) 78,8 103,6 103.6 103.6 103.6
EPS (VND) 280 662 3.729 4.402 7.024
EPS hiéu chinh (VND) 49 662 3.729 4.402 7.024
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 FY2024 FY2025 FY2026
Thay d8ivén luu dong -1.612 1.353 -353 930 -3.633
Capex -143 -415 -337 -50 -50
Céac khodn muc dong tién khac -402 -121 2.084 586 -704
Dong tién tu do 180 1.778 -1.304 -2.456 -975
C8tucdatra 0 0 0 100 100
Thay d8i ng rong 1.473 -1.103 2.198 945 3.205
Ng réng cudinam -1.766 -2.868 -670 275 3.479
Vén CSH 8.214 8.272 8.591 8.965 9.693
Gia tri s8 sach/cp (VND) 104.197 104.930 82.901 86.509 93.533
No'rong/VCSH -21,5% -34,7% -7,8% 3,1% 35,9%
No'rong/EBITDA (x) 12,7 -31,9 -36 05 4,0
Téng tai san 18.967 21.375 22.869 29.701 33.869
CHi SO KHA NANG SINH L1 VA DINH GIA 2022 2023 FY2024 FY2025 FY2026
ROE 03% 2,3% 3,6% 51% 7,5%
ROA 01% 0,9% 1,4% 1,5% 2,1%
ROIC -1,3% 0,1% 2,9% 2,9% 32%
WACC 15,9% 15,9% 14,2% 14,2% 14,2%
EVA -17,2% -15,8% -11,3% -13,0% -12,7%
P/E (x) 252,3 40,3 36,4 20,4 12,8
EV/EBITDA (x) -37,0 40,7 20,9 16,5 14,3
EV/FCF (x) 30,4 31 -13,2 -3,8 -11,5
P/B (x) 06 09 1,1 1,0 0,9
P/S (x) 04 05 50 45 37
EV/sales (x) 04 04 61 3,7 35
Suét sinh loi ¢ tuc 0% 0% 0% 1,1% 1,1%
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Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Tang 3, Tda nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S6 10 Phan Chu Trinh, Phudng Ctra Nam, Ha Noi
Phudng Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm@®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam d6c Xi¥ly giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)

huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 1&i 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
chuiing téi (2) chung téi khéng 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 ring 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, 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 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 khdng 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, 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 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
bao 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 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 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 dong 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 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 clu 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 cdo phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc méot phan, khi chua cé su dong y bing van ban cia ACBS.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 11
Tel: (+84 28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



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

