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Bao Cao Cap Nhat Nhanh

Khuyén nghi KHA QUAN

HOSE: KDH

Bat dong san

Gia hién tai (VND) 33.350

Gia muc tiéu (VND) 38.000

Tylétang gia 14,1%

Suét sinh Igi cé tuc ky vong 0,0%

Téng ty suat Igi nhuan 14,1%
Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T

Tuyétdsi 17,5 -2,1 3,5 26,1

Tuong dbi 49 -1,3 -07 7,2

Nguédn: Bloomberg
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SV e g e "
Co causé hitu
Cty TNHH Dau tu Tién Loc 13,03%
Dragon Capital va cac bén lién 9.16%
quan
Cty TNHH Dau tu Gamma 8,76%
Cty TNHHDTTMA Au 8,72%
Théng ké 8/11/24
Ma Bloomberg KDH VN

., 2 26.500 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 36.364
SL luu hanh (triéu cp) 1.011
Vén héa (ty déng) 33.924
Vén hoa (triéu USD) 1.332
Room khé8i ngoai con lai (%) 13,3
Ty Ié cp luu hanh tu do (%) 62,2
KLGD TB 3 thang (cp) 2.911.092
VND/USD 25.470

Index: VNIndex / HNX 1252,56/226,88
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CTCP PAU TU & KINH DOANH NHA KHANG PIEN
(KDH VN)

Su sut gidm trong KQKD Q3/2024 va 9T2024 chii yéu do sé lugng can ban giao tai du an
Classia it hon. Gilit nguyén du phéng nam 2024 véi ky vong cong ty sé ban giao va ghi
nhan hau hét du an Privia vao Q4/2024. Lap lai khuyé&n nghi Kha quan véi gia muc tiéu
cudi 2025 la 38.000 déng/cé phiéu, gidm 10% so véi gia muc tiéu trudc dé do phat hanh
8 tuc bing cd phiéu theo ty 1& 10% va 10,8 triéu ¢4 phiéu ESOP.

KDH ghi nhan két qua kinh doanh Q3/2024 tuong ddi thap véi doanh thu la 253 ty déng
(-59% svck) va LNST 12 66 ty déng (-68% svck) chi yéu do s6 lugng c&n ban giao tai du an
Classia thap hon (udc tinh 6 can trong Q3/2024 so vdi 18 cén trong Q3/2023).

KQKD 9T2024 ciing sut gidm véi doanh thu dat 1.232 ty déng (-24% svck) va LNST dat
410 ty déng (-38% svck), Ian lugt hoan thanh 32% va 52% ké hoach. Sy sut gidm chd yéu
do sé lugng can dugc ban giao tai dy an Classia thap hon (udc tinh 16 can trong 9T2024 so
v&i 32 can trong 9T2023). Bién Igi nhuan gdp gidm tir 78,9% xudng 67,6% do vi tri clia cac
can Classia dugc ban giao va bién Igi nhuan gdp cla cac 16 dat nhé dugc ban giao.

KQKD nam 2024 chi yéu dén tu Classia va Privia va ca hai du an déu dang trién khai
dung ké hoach codng ty dé ra. Liy ké dén cudi Q3/2024, Classia d3 ban hét va ban giao
99%. Du &n Privia v&i t8ng doanh thu udc tinh hon 3.500 ty déng bat dau dugc ban giao tu
gilia thang 10/2024. KDH gan hoan thanh viéc xay dung phan thap tang cta dy an Clarita
va Emeria va du kién s& md ban vao cudi 2024 hodc 2025 sau khi c6 gidy phép ban hang.

Dé day nhanh qua trinh ndp tién thué dat va dén bu trudc khi ap dung bang gia dat mai
ctia TP.HCM tirngay 31/10/2024, KDH da huy déng 3.000 ty déng ti dgt chao ban riéng 1é
110 triéu c8 phiéu véi gia binh quan 27.250 déng/c8 phi€u vao thang 7/2024. Cdng ty ciing
tdng ng rong gan 1.900 ty déng lén 4.493 ty déng trong 9T2024, din dén ty 1&é Ng
rong/Vén chi sé hiiu tadng ti 16,8% 1én 23,8%.

Chuing toi gilt nguyén du phéng nam 2024 v3i doanh thu 14 4.573 ty déng (+119% svck) va
LNST la 925 ty déng (+27% svck) v&i ky vong céng ty s& ban giao va ghi nhan hau hét du an
Privia v&i doanh thu udc tinh han 3.500 ty déng trong Q4/2024. D&i v&i ndm 2025, doanh
thu udc dat 4.872 ty déng (+7% svck) va LNST udc dat 1.492 ty dong (+61% svck) chd yéu
dén tu dy an Clarita va Emeria. Tuy nhién, LNST cla c8 déng cdng ty me ndm 2025 c6 thé
di ngang va dat 924 ty déng do ghi nhan Igi ich c6 déng thiéu sé dang ké khi KDH chia 49%
Igi nhuén cuda Clarita va Emeria cho Keppel. St dung phuong phap NAV, chung téi dua ra
gia muc tiéu la 38.000 d/cp vao cudi 2025, gidm 10% so vdi gia muc tiéu truéc dé do
KDH phat hanh c¢é tiic bang c& phiéu theo ty 1é 10% va 10,8 triéu ¢ phiéu ESOP. Lap lai
Khuyén nghi Kha quan.

2021 2022 2023 2024F 2025F

DT Thuan (ty déng) 3.738 2.912 2.088 4.573 4.872
Tang trudng (%) -17,5% -22,1% -28,3% 119,0% 6.5%

EBITDA (ty d6ng) 1.418 810 1.215 1.476 2.187
Téang trudng (%) -9,0% -42,9% 50,0% 21,4% 48,2%

LN rong (ty déng) 1.202 1.103 716 921 924
Tang trudng LN (%) 4,3% -8,3% -35,1% 28,7% 0,3%

EPS (hiéu chinh, VND) 1.403 1.217 781 932 868
Téng trudng (%) 3,0% -13,2% -35,8% 19,3% -6,9%

ROE (%) 13,1% 10,1% 5,7% 6,0% 5,3%
ROIC (%) 8,5% 6,0% 2,9% 3,1% 4,6%
Ng rong/EBITDA (x) 0,8 4,9 2,1 2,2 1,1
EV/EBITDA (x) 24,6 46,5 29,9 25,1 16,5
P/E (1&n) 23,8 27,4 42,7 35,8 38,4
P/B (lan) 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9
C8 tuc (dbng) = = = = =
Suat sinh Igi cé tuc (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q3/2024 va 9T2024
s aa Tang Téngtruéng Ké&hoach X X
Pon vi: ty dong Q3/2023 Q3/2024 trudng svck 9T2023 9T2024 svek 2024 % Hoan thanh
Doanh thu 616 253 -59% 1.626 1.232 -24% 3.900 32%
Lgi nhuan gop 433 158 -64% 1.281 832 -35%
Doanh thu tai chinh 13 7 -43% 33 30 -11%
Chi phi tai chinh 68 13 -81% 87 45 -48%
Chi phi ban hangva QLDN 120 67 -44% 257 201 -22%
Lgi nhuan sau thué 210 66 -68% 667 410 -38% 790 52%
Nguédn: KDH, ACBS
Bang 2: Cap nhat du an
Téng Téngvén
Duan TLSH  Vitri dien  rgngsfean  dAutuuse Lo a6
tich tinh
(ha) (ty déng)
. TP.Thu 176 nha M3 ban vao Q3/2022. Liy ké dén cubi Q3/2024 da ban
0,
Chedn 100% b 43 Dhé/bist thy 1.204 | 4t va ban giac 99%.
- ) N < 1A M& ban vao thang 11/2023 va ban hét trong 3 thang.
[
Privia 100% Q.Binh Tan 1,8 1.043canho 1.911 BAt d4u ban giao tir thang 10/2024.
TP. Tha 616 canhova Chuyén nhugng 49% cho Keppel. Da co6 gidy phép xay
Emeria 51% DL’I-C 6,0 67nha 1.748 dung va gidy chiing nhan quyén st dung dat. Bat dau
phd/biét thy xay dung turthang 10/2023. Hoan thanh xay dung phan
. TP.Tha 159 nha I6n cac nha phé/biét thy. Dy kién m3 ban nha phé/biét
o et thu. Dy s
Clarita S1%  pie 58 hé/bist thy 1419 4huvao cudindm 2024 hodc ddu ndm 2025.
KDTTanTao 100% Q.Binh Tan 330,0 n/a n/a Dadénbutrén 85%. Dukién bt dau xay dung tir 2026.
H. Binh Da tra tién sirdung dat cho Giai doan 1 1a 13ha. Pang
Solina (11A) 100% o 16,4 n/a 4.393  xin gidy phép xay dung cho GD1. Dy ki€n bat dau xay
Chanh L
dung vao nam 2025.
Phong Phu 2 100% gl'qla?:'\nhh 132,9 n/a 13.185 Gan hoan tat qua trinh dén bu va gidi phdng mat bang.
D3 cé chap thudn chi truong dau tu va Quy hoach
KCN Lé Minh . H. Binh 1.{‘500,' Duan dMUQC‘ Chl‘? Ia'rP 3 glz’al donan. KDH dang t.|nh
Xuan mr 100% Chanh 109,9 n/a 1.305 tiénsudungdatvachd giay phép xay dung cho Giai
doan 11a 89ha. Dy kién bt dau xay dung vao nam
2025.

. . Du an nay ndm gan Emeria va Clarita. D3 hoan thanh
B'[’h Trung 100% TF:' Thu 18,4 n/a n/a  phan|dn cdng tac dén bu. Dang xin chap thuan chu
boéng mr buc A

truang dau tu.
Nguén: KDH, ACBS
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MO HiINH DINH GIA KDH Glamen 33350 CRMACHE 3s000 uEAnen 33.924
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chu khac) 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 3.738 2.912 2.088 4.573 4.872
Téng trudng doanh thu -17,5% -22,1% -28,3% 119,0% 6,5%
GVHB trirkh3u hao 1.934 1.707 506 2.294 1.829
Bién lgi nhudn gép 48,0% 50,1% 76,0% 49,9% 62,6%
Chi phiban hang va QLDN 387 394 367 804 856
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 10,3% 13,5% 17,6% 17,6% 17,6%
EBITDA 1.418 810 1.215 1.476 2.187
Ty sudt EBITDA 37,9% 27,8% 58,2% 32,3% 44,9%
Kh&u hao 10 -255 -5 -5 -5
Lgi nhuan tu HDKD 1.407 1.065 1.220 1.480 2.192
Bién LN HPKD 37,6% 36,6% 58,4% 32,4% 45,0%
Lai trong cong ty lién danh, lién két 0 0 0 0 0
Doanh thu tai chinh (tru13i tién gui va Iai cho vay) - 1 2 - -
Chi phi tai chinh (tru 13i vay) 57 82 148 157 158
Chi phi Iai vay rong -5 -7 -48 -52 -66
Chi phi'ldi vay rong/No rong trung binh 47,5% 22,9% 22,4% 26,3% 30,0%
Lgi nhuan khac 185 419 -53 -105 -53
Thué 335 328 340 345 556
Thué suét thuc té 21,8% 23,3% 31,8% 27,1% 27,1%
Lgiich c& déng thiéu sé 2 (21) 14 4 568
LNST clia cé déng cong ty me 1.202 1.103 716 921 924
Bién lgi nhudn rong 32,2% 37,9% 34,3% 20,1% 19,0%
Tién mat dat dugc 1.215 827 725 921 1.487
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 643 717 799 1.011 1.011
EPS (VND) 1.867 1.472 860 932 868
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 1.403 1.217 781 932 868
Tang trudng EPS hiéu chinh 3,0% -13,2% -35,8% 19,3% -6,9%
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CAC KHOAN MUC CPKT VA DONG TIEN 2021 2022 2023 2024F 2025F
Thay d8i vén luu déng 3.054 4.854 1.363 4.649 81
Capex 57 61 216 92 61
Céac khodn muc dong tién khac -151 1.000 2.086 - -
Déng tién tu do -2.047 -3.088 1.233 -3.824 777
Phat hanh cp 939 231 135 3.183 0
Cétucdatrd 0 0 0 0 0
Thay déing rong 1.108 2.858 -1.368 641 =777
Norong cudinam 1.118 3.975 2.608 3.248 2.472
Vén CSH 10.221 11.795 15.523 19.627 20.551
Lgiich c8 déng thiéu sé 36 237 2.072 2.620 2.743
Gia tri s6 sach/cp (VND) 15.842 16.123 16.828 16.820 17.612
Norong /VCSH 10,9% 33,7% 16,8% 16,6% 12,0%
Norong /EBITDA (x) 08 4,9 2,1 2,2 1,1
T5ng tai san 14.373 21.539 26.481 31.230 31.945
CHi SO KHANANG SINHLGI VADPINH GIA 2021 2022 2023 2024F 2025F
ROE 13,1% 10,1% 5,7% 6,0% 5,3%
ROA 8,5% 6,1% 3,0% 3,2% 2,9%
ROIC 8,5% 6,0% 2,9% 3,1% 4,6%
WACC 12,0% 11,6% 11,6% 11,4% 11,5%
EVA -3,5% -5,6% -8,7% -8,4% -6,9%
P/E (x) 23,8 27,4 42,7 35,8 38,4
EV/EBITDA (x) 24,6 46,5 29,9 25,1 16,5
EV/FCF (x) -17,0 -12,2 29,5 -9,7 46,6
P/B (x) 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9
P/S (x) 9,0 11,6 16,2 7,4 6,9
EV/Doanh thu (x) 93 12,9 17,4 81 7,4
Suét sinh lgi c& tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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LIEN HE
Tru sé chinh

Leman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Quyén Giam Déc Phong Phan Tich

P& Minh Trang
(+8428) 7300 7000 (x1041)
trangdm@®@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Truc

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Xaydung

P& TiénPat

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

Giam déc phan tich nganh

Tai chinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nuéc
Pham Duc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd®@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Pha Hiiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc khdi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 7300 6879 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 7300 6879 (x1120)
thanhtt@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn
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Chi nhanh Ha Néi
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10, Phan Chu Trinh Q. Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phan tich nganh
Ban Ié, Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimoé & TT Tién té
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

NVPT =Dt liéu thj truéng
Mai Duy Anh

(+84 28) 7300Bo 7000 (x1110)
anhmd@®acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Logistics

Nguyé&n Thé Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
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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 thap 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 giad cla ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
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 dé.

Cdng B6 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 cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich 4p 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
nhéan 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, cac t& chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khéong 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 dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 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 chiia 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 sét nao ciia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thdng tin mau thudn hoic tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bdo céo nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ca bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bao cdo nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao co
thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc Iap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay d&i hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khodn. Cac két luan trong bao cdo khédng nh&m tién doan thyc té do d6 né co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cla qua khur
khéng bao dam cho két qua dau tu cla 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 din béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khdng cé su déng y trudc bing van ban cta ACBS. Viéc st dung khdng c6 su dong y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chic vi pham c6 nghia vy béi thuéng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay 1ap tuic, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé 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 cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia 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 muyc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2024). Moi quyén sé& hiiu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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