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Bao Cao Phan Tich
Khuyén nghi M UA
HOSE: SIP
Bat déng san
Gia hién tai (VND) 103.500
Gia muc tiéu (VND) 178.369
Tylétang gia 72,3%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 2,9%
Téng ty suat Igi nhuan 75,2%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétdséi -25,0 -2,7 -27,8 -33,4
Tuong doi -5,7 0,9 -7,3 -20,5

Nguédn: Bloomberg
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Co cdusé hitu
CTCPDTPT D6 thi An Lac 19,5%
Tran Manh Hung (Cha tich) 9,9%
CTCP KCN Nam Tan Uyén 8,9%
Lu Thanh Nha (CEO) 7,4%
Théng ké 27/06/22
Ma Bloomberg SIPVN
o 2 90.600 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 180.000
SL luu hanh (triéu cp) 93
Vén hoa (ty déng) 9.755
Vén hoa (triéu USD) 417
Room khé&i ngoai con lai (%) 48,8
Ty 1& cp luu hanh ty do (%) 59,6
KLGD TB 3 thang (cp) 35.272
VND/USD 23.390

Index: VNIndex / HNX 1202,82/280,42

SIP-MUA

Ngay 28/06/2022

CTCP DAU TU SAI GON VRG (SIP VN)

Céng ty BDS cdéng nghiép véi doanh thu dic biét tu phan phéi dién,
nudc va tinh hinh tai chinh tét. Khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu
178.369 d/cp véi ké hoach chuyén niém yét tit UpCOM sang HOSE.

SIP la mét trong nhiing céng ty phat trién khu cong nghiép (KCN) niém yét I6n nhat
mién Nam véi téng dién tich dat cdng nghiép gan 3.200ha. Céng ty hién cé 4 KCN va 4
khu dé thij lién ké cac KCN tai TP.HCM, Déng Nai va Tay Ninh. SIP khac véi cac cong ty
BDS niém yét khac vila cdng ty duy nhat c6 thé phan phdi dién, nudc truc tiép cho khach
thué vai doanh thu chiém ~80% téng doanh thu. Do dé, hoat déng kinh doanh cua SIP
8n dinh hon va it bj anh hudng béi bién ddng dong vén dau tu vao cac KCN so vai cac chud
dau tukhac. SIP c6 ké hoach chuyén tir san UpCOM sang HOSE trong nam nay.

Mac du bj anh hudng bdi COVID-19 nhung SIP van c6 téc d& CAGR giai doan 2016-
2021 la 25% d8i vai doanh thu thuan, dat 5.578 ty déng nam 2021 va 42% ddi véi
LNST cta c8 dong cong ty me, dat 833 ty déng. K&t qua tich cuc nay chd yéu nhd muic
tiéu thu dién, nudc clia khach thué tang manh, doanh thu tai chinh tdng ~7 1an chti yéu
dén tur1ai tién gdi va 13i cho vay va nhu cau thué dat céng nghiép cao.

Trong 5 ndm qua, SIP duy tri s6 du ng rat thap va khdng st dung ng vay dai han trong
nam 2019-2020. Tai ngay 31/3/2022, SIP c6 s6 du ng vay la 867 ty déng, trong d6 861
ty déng la vay ngén han va hon 5.000 ty déng tién va tucng duong tién, chiém gén 1/3
téng tai sdn dé danh phat trién cac dy dn KCN méi. Ty 1é Ng rong/VCSH 14 -119,5% tai
ngay 31/3/2022. Céng ty duy tri tra c8 tuc bang tién m&t 1.800-2.800 d/cp trong 4
ndm qua va dy kién tra cé turc t&i thiéu 2.000 d/cp trong ndm nay.

Chuing tbi du phéng doanh thu ndm 2022 dat 6.519 ty déng (+17% n/n) va LNST la
1.033 ty dong (+14% n/n), tudng Ung 125% va 155% ké hoach, do SIP luén vugt ké
hoach doanh thu/Igi nhuan 45-366% trong 3 nam qua. S& dung phuong phap NAV,
ching téi dua ra gia muc tiéu 1a 178.369 d/cp vao cudi 2022 va khuyén nghj MUA dua
trén cac yéu té 1a trién vong thj trudng BDS céng nghiép kha quan, tinh hinh tai chinh
cdng ty tét, thu nhap 8n dinh ti phan phéi dién, nudc, dodi ngli quan ly tét va tra cé tuc
tién mat 8n dinh. M&i quan tam chinh cla ching tbi d6i vai c8 phiéu nay 1a thanh khoan
c8 phiéu thap va s& hiiu chéo gilra SIP vdi cac cong ty thanh vién cia Tap doan Cao su
Viét Nam.

2018 2019 2020 2021 2022E

DT Thuén (ty déng) 3.239 4.340 5.083 5.578 6.519
Tang trudéng (%) 25,7% 34,0% 17,1% 9,7% 16,9%

EBITDA (ty déng) 362 606 936 955 1.142
Téang trudng (%) 44,0% 67,5% 54,3% 2,1% 19,5%

LN rong (ty déng) 219 595 1.026 833 1.008
7ang truéng LN (%) 33,9% 172,2% 72,4% -18,8% 21,0%

EPS (hiéu chinh, VND) 1.937 6.516 11.232 8.992 10.666
Téang trudng (%) 27,0% 236,3% 72,4% -19,9% 18,6%

ROE (%) 18,1% 36,5% 43,9% 27,4% 27,5%
ROIC (%) 1,7% 3,1% 4,2% 3,5% 4,1%
Ng rong/EBITDA (x) -9,4 -7,4 -4,1 -4,2 -4,0
EV/EBITDA (x) 11,0 6,6 4,3 4,2 3,5
P/E (1&n) 53,4 15,9 9,2 11,5 9,7
P/B (1an) 5,2 3,8 3,0 3,0 2,4
C8 tuc (déng) 1.800 1.900 2.000 2.800 3.000
Suat sinh Igi c8 tuc (%) 1,7% 1,8% 1,9% 2,7% 2,9%
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Bat dong san cong nghiép - phan khic hdp dan nhat trong
nganh bat dong san giira dai dich

Bat chap dién bién dich bénh phtc tap, phan khuc BDS céng nghiép van tang trudng
manh trong nam 2021 véi gia cho thué ngay cang tdng vaty 1& I&p day van cao nh& nhu
cau 8n dinh va viéc m& réng va cai thién co s& ha tang trén toan quéc. Tinh dén cudi
2021, Viét Nam c6 398 KCN dugc thanh 13p vai téng dién tich dat 1a 123.500ha (+8%
n/n), trong d6 292 KCN dang hoat ddng vdi ty |1& 1ap ddy binh quan 71%, tang 80 diém
% so vGi cung ky ndm ngoai, theo B K& hoach va Dau tu.

Thi truong BDS céng nghiép kha phan manh vgi Tap doan Cao su Viét Nam (HSX:
GVR) dan dau thi trudng véi 5,3% thi phan, tiép theo la VSIP véi 5,1% va Becamex
(HSX: BCM) v&i 4,6%. GVR théng qua cac cdng ty con va céng ty lién két phat trién 16
KCN véi t8ng dién tich 6.566ha ch yéu & mién Nam Viét Nam. Tap doan dy kién
chuyén déi 15.000-20.000ha dat tréng cao su sang dat céng nghiép, trong dé cé 9
KCN véi téng dién tich ~5.000ha du kién dugc phat trién trong 5 nam tdi chid yéu &
Binh Duang, Binh Phudc, Déng Nai va Pleiku. SIP tiing 1a thanh vién cta GVR nhung
vao cudi nam 2020, GVR d3a ban 9,3 triéu cé phiéu SIP va gidm ty 1& s& hiiu tir 13,5%
xuéng 1,8%. VSIP dugc thanh Iap vao ndm 1996 vai von diéu |1é 466 ty dong trén co sé
hgp tac gilia hai chinh phu: Singapore do SembCorp (Ma CK: U96) ndm gilt 51% va Viét
Nam do Becamex IDC nam gitr 49%.

Viét Nam cé 4 ving kinh té trong diém: B4c Bo, Trung B&, Nam Bé va déng bdng sdng
Clu Long. Vlung kinh té trong diém phia Nam (VKTTDPN) bao gém 8 tinh/thanh phé:
TP.HCM, Binh Duong, Déng Nai, Ba Rja - Viing Tau, Long An, Tién Giang, Binh Phudc
va Tay Ninh, trong d6 TP.HCM la thanh phé 1&6n nhat Viét Nam. Vung c6 cang bién 16n
nhat nudc 1a Cat Lai va san bay qudc té I6n nhat nudc 1a Tan Son Nhat. Mac du chi
chiém 9% dién tich ca nudc va 21% t8ng dan s8, nhung day la vung kinh té hang dau
clia cd nudc va la nai tap trung cac nganh céng nghiép truyén théng nhu nhya va dét
may la tru cét xuat khdu cda Viét Nam.

Vung kinh té trong diém phia Bic (VKTTDPB) bao gém 7 tinh/thanh phd: Ha Néi, Hai
Phong, Bac Ninh, Hai Duong, Hung Yén, Vinh Phuc va Quang Ninh. Khu vyc nay c6 27
trung tdm logistics, chiém 55% téng s trung tam logistics ca nudc. Nhd vi tri gan
Trung Quéc va 27 trung tam logistics da phat trién, khu vuc phia bac da thu hat nhiéu
tap doan san xuat cdng nghiép nhu Samsung, LG va Foxconn.

Mac du COVID-19 bung phat vao ndm 2021 nhung Viét Nam van ghi nhan muc tang
trudng FDI dang ky 9% n/n, dat 31,2 ty USD va vén FDI gidi ngan 8n dinh dat 19,7 ty
USD (-1% n/n). Céng nghiép ché bién, ché tao chiém trén 58% téng vén FDI dang ky.
Singapore tiép tuc la nha dau tu hang dau vao nam 2021 véi 10,7 ty USD dang ky trong
khi Hai Phong 1a tinh thu hut FDI diing dau ca nudc vai 5,3 ty USD (tuong duong gén
17% t8ng vén FDI d&ng ky vao ndam 2021). Tinh hinh thu hut dau tu 5 thang dau nam
2022 bj anh huédng bédi dot bung phat COVID manh nhéat nén FDI dang ky gidm 16%
n/nxuéng 11,7 ty USD. Tuy nhién vén FDI gidi ngan van kha quan, tang 8% n/n, dat 7,7
ty USD.

N&m ngoai, cac KCN thu hut 539 dy an FDI va 615 dy an DDI v&i vén dang ky 12,8 ty
USD (+15% n/n) va 236.200 ty déng (gén nhu khéng d8i so vdi ndm 2020). Gia thué
dat céng nghiép tang hon 15% n/n tai mét sé tinh va dat trung binh 131 USD/m? &
mién Nam va 97 USD/m? & mién Béc, theo CBRE.
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Sy gidn doan chudi cung Uing tao ra nhu cau ngay cang tang déi véi cac ca sé logistics,
cu thé 13 nha kho va nha xudng xay s&n (NXXS) gan cang bién, cdng néi dia va cac trung
tdm hang khéng va thuc ddy nguén cung mdi. Téng ngudn cung tai mién Bic dat 1,3
triéu m?2 nha kho (+7% n/n) va 2,5 triéu m? NXXS (+9% n/n) trong khi phia Nam c¢6 3,5
triéu m? nha kho (+10% n/n) va 3,2 triéu m? NXXS (+8% n/n), theo CBRE. Gia chao
thué tdng hon 5% theo nam tai mét sé tinh va dat trung binh 4,7 USD/m?/thang &
mién Bac va 5,0 USD/m?/thang & mién Nam.

Phan khuc bat dong sdn céng nghiép tiép tuc ghi nhan két qud an tugng trong
Q1/2022. Thi trudng phia Bac c6 gia cho thué dat céng nghiép trung binh la
USD109/m?/thdi han thué (+9,2% n/n) va ty 1& 1ap day trung binh la 80% (+5 diém %
n/n). Téng ngudn cung tang lén 10.024ha nhd viéc bé sung thém KCN Thuén Thanh 1
tai tinh Bac Ninh va&i 160ha. NXXS c6 gid thué trung binh la 4,7 USD/m?/thang (+3,5%
n/n), ty I1& 1ap day trung binh la 98% (khéng d8i theo nam) va khéng c6 ngudn cung
mdi.

Thi trudng phia Nam c6 gia cho thué dat cdng nghiép trung binh 14 120 USD/m?/thsi
han thué (+9% n/n) va ty |& 1ap day trung binh 1a 85% (-1 diém % n/n). Téng nguén
cung dat thuong phdm tang 1én 26.724ha chl yéu nh& b8 sung thém KCN VSIP 3 tai
Binh Ducng vd&i 1.000ha. NXXS c6 gia thué trung binh Ia 4,8 USD/m?2/thang (+5,9%
n/n), ty I& 1ap day trung binh 14 89% (+7 diém % n/n) va téng nguén cung la 3,8 triéu m?

(+19% n/n).
Gia chao thué dat céng nghiép, 2021 Gié chao thué kho xudng, 2021
Long An: 4 20-32%theonam  HWNg Yén: A 15% theo nam Long An: A 547%theonam  HAi PhOong: 4 5-9% theo ném
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Gia thué dat trung binh Gia thué Kho/xwédng méitrung binh
Nguédn: CBRE.

Co hdi & Thach thiic: Co nhiéu ddng luc tang trudng cho phan khuc BDS céng nghiép:
Chién tranh thuong mai My - Trung, cac FTA da ky gan day (UKVFTA, EVFTA, CPTPP),
tang trudng kinh té vi mé 8n dinh, luc lugng lao déng déi dao, muic luong canh tranh,
phat trién cg s ha tang va tang trudng clia nganh céng nghiép 6 té. Mat khac, ting
trudng tién luong trong nganh san xuéat, gidi phong mat bang va cc s& ha tang chua
tuong xiing c6 thé dat ra nhitng thach thic déi vai sy phat trién cda thi trusng.
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Trién vong: Chung tbi cho réng trién vong déi vai phan khuc nay réat tich cyc véi nhiéu
yéu t8 thuan Igi néu trén. Do ngudn cung dat c6 han va nhu cau 8n dinh tur cac cong ty
nudGc ngoai nén gia thué dy kién sé tiép tuc tang, dac biét la & phia Nam do nguén cung
mé&i & mién Bac nhiéu hon mién Nam. Trong dai han, nguén cung méi sé dugc dich
chuyén ra xa cac khu vuc truyén théng (vi du nhu Ba Rja - Viing Tau va Tay Ninh d mién
Nam va Quéng Ninh, Bac Giang, Vinh Phic, Ha Nam, Thai Binh va Nam Dinh & mién
Béc) vi cac KCN & ving ven c6 gia thué va ty Ié 18p ddy thap hon. Cac trung tdm
logistics mdi sé dugc xady dung tai cac vung céng nghiép chinh nh& viéc ma réng
dudng cao téc dén bién gidi va khu vyc ven bién véi Trung Quéc & phia béc va & phia
tay va khu vuc ven bién & phia nam. Nhu c8u vé kho I6n/chéat lugng cao sé& ngay cang
tang, vi du nhu kho dugc kiém soat nhiét dé nhd sy tang trudng nhanh chong cla
nganh ban 1&, thuong mai dién t& va xuat khdu. Cac tap doan da quéc gia sé uu tién
thué cac KCN sinh thai & thdng minh do cac KCN nay c6 thé cung cép dich vu logistics
hiéu qua hon va hé théng xt ly nudc & chat thai tot hon, v.v.

Chi Lang City
9

Vinh Phuc.

Vinh Phuc Gy,

Ninh Binh City @\, Nam Dinh-

Northern Region

Nguén: CBRE.

Cdng ty phat trién bat dong san cdng nghiép hang dau phia
Nam véi diém khac biét

SIP dugc thanh 1ap ndm 2007 vé&i vén diéu 1é ban dau la 250 ty déng. Sau mét dgt phat
hanh cho cé déng hién hitu va nhiéu dgt phat hanh cé phiéu thudng va ESOP, vén diéu
Ié 43 tdng gan 3,7 1an, I&én han 929 ty déng. SIP dugc niém yét trén san UpCOM ti ndm
2019 va xép thi 4 vé vén héa thi trudng trong phan khic BDS cdng nghiép. Céngty c6
ké hoach chuyén sang san HOSE dé& cai thién thanh khodn c6 phiéu va minh bach tai
chinh.

SIP t3p trung phat trién cac KCN va khu dan cu lién ké cac KCN nay tai TP.HCM, Tay
Ninh va Déng Nai - cac tinh/thanh phé ndm trong VKTTDPN. Céng ty c6 téng dién
tich KCN gan 3.200ha, chiém 2,6% thi phan ca nudc. Tinh dén cudi 2021, céng ty co
téng cdng 860ha dién tich thuang ph&m sdn sang cho thué. T4t cd cac KCN da hoan
thanh gidi phodng mat bang va ndp tién si dung dat. Nam ngoai, SIP da cho thué 41 ha
dat céng nghiép tai KCN Phudc Dong va 2,7 ha NXXS tai KCN Béng Nam va Phudc
Déng. Céng ty cé ké hoach cho thué 40ha dat céng nghiép tai KCN Phudc Déng va
2,6ha NXXS tai cdc KCN Phudc Béng va Lé Minh Xuan 3 vao nam 2022. Cong ty da cho
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thué 20ha dat céng nghiép trong 6T2022 va du kién sé& vugt chi tiéu cho thué 40ha
trong nam nay.

2 Tylélap
Duan Vitri 'S TongDT DT thuong Gi cho thué ddy cudi
cua SIP (ha) pham (ha)
2021
Khu cong nghiép
. 5-6 USD/m?/thang cho NXXS
0, 0,
Boéng Nam TP.HCM 100% 287 194 >70 USD/m?/thdi han thug dat 88%
A A N 4-5 USD/m?/thang cho NXXS
= 0, o,
Phudc Bong - GD1 & 2 Tay Ninh 100% 2.190 1.718 -40 USD/m?/thai han thué dat 62%
g n 5-6 USD/m?/thang cho NXXS
o) o,
Lé Minh Xuan 3 TP.HCM 100% 220 156 >130 USD/m?/thdi han thué dat 32%
. N s . 5-6 USD/m?/thang cho NXXS
0, o,
Loc An Binh San Dong Nai 69% 497 323 >65 USD/m2/thdi han thué dét 74%
Khu dan cu
Dong Nam TP.HCM 100% 56 28 n/a n/a
Phudc Déng Tay Ninh 100% 648 321 18-20triéu déng/m?cho nha phd n/a
Lé Minh Xuan 3 TP.HCM 100% 80 40 n/a n/a
Loc An Binh Son Déng Nai 69% 39 20 n/a n/a

Ngudn: ACBS téng hop.

KCN Déng Nam |3 du an diu tién ma SIP phat trién tir ddu nam 2008. KCN toa lac tai
TP.HCM va c6 céac khach thué chinh nhu Vinamilk, First Solar va Worldon. Dy an co ty
1& 13p ddy 88% vao cudi nam 2021 va dién tich thucng phdm con lai danh dé phat trién
NXXS.
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KCN Phuéc Péng la dy an I6n nhat cda SIP vai téng dién tich 2.190ha va téng vén dau
tu 5.800 ty déng. Phudc Ddng cling 1a KCN I6n nhat & Tay Ninh, tinh két ndi chinh gilia
TP.HCM va Phném Pénh, hai trung tam kinh té& cta Viét Nam va Campuchia. KCN ndm
canh dudng cao téc TP.HCM - Mdc Bai, cach TP.HCM 60 km va ctia khdu quéc té Méc
Bai di Campuchia 20 km. Dy &n nay chiém 56% t&ng dién tich dat khu céng nghiép cla
tinh Tay Ninh véi cac khach thué chinh dén tor Trung Quéc va Dai Loan nhu Brotex va
Gain Lucky. Nhiing khach thué nay dang cé ké hoach ma réng nha may tai KCN Phudc
Déng - Giai doan 2 trong thai gian téi. Céng ty dang 1én ké hoach gidi phdng mét béng
giai doan 3 vdi téng dién tich 979ha, t8ng vén dau tu dudi 5.000 ty déng va gia cho
thué dat du kién 14 90-100 USD/m?, cao gép déi gia thué dat hién tai cta Giai doan 2.

Thi phan KCN & Tay Ninh ndm 2021

15% 5% 5o

Trang Bang
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R
Nguén: SIP
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KCN Lé Minh Xuan 3 toa lac tai Binh Chanh, TP.HCM, huyén Ia ciu néi gitta TP.HCM va
Déng bang séng Clu Long - ving san xudt ndng nghiép va thdy san I6n nhat Viét
Nam. KCN céach san bay Tan Son Nhat 19km, cdng Cat Lai 32km va dudng cao téc
TP.HCM - Trung Luang 10km. Ty Ié 1ap ddy KCN nay la 32% vao cudi nam 2021, kha
th&p so véi cac KCN con lai cta SIP do gia cho thué cao hon va S& Tai nguyén va Maéi
trudng chua phé duyét gia dat béi thudng cho mot sé hd dan dé hé trg tai dinh cu.
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Nguén: SIP

KCN Léc An Binh Son dugc phat trién bdi céong ty con - CTCP Long Thanh VRG - ma
SIP dang nam gilt 69%. Pay ciling la du an tiém ndng vi nam ngay sau san bay quéc té
Long Thanh - mét trong nhiing dy an ha tang I6n nhat Viét Nam véi téng vén dau tu

giai doan dau gén 4,7 ty USD trong nam 2020-2025.
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SIP chli yéu cho thué NXXS tai cac KCN c6 vi tri dac dia hon nhu Dédng Nam, Lé Minh
Xudn 3 va Léc An - Binh Son vdi gia cho thué cao hon va cho thué dat céng nghiép tai
KCN c6 vi tri xa trung tdm kinh té hon la Phudc Dong. Chung tdi cho rang day la mot
chién lugc t6t do quy dat céng nghiép 3 TP.HCM va Déng Nai sdn sang cho thué
khéng con nhiéu va nhu cau cao vé nha kho 16n va/hoac chét lugng cao dé dap Ung téc
dd tang trudng nhanh cla nganh ban 18, thuong mai dién t& va xuat khdu & cac thanh
phé 18n.

V& cac du an khu dan cu (KDC), SIP hién chi phat trién KDC Phudc Dong. Dy an nay da
hoan thién gidy t& phap ly va ndp tién st dung dat cho 250ha trén téng céng 648ha.
Tinh dén cudi nam 2021, céng ty ban dugc 147/222 can nha phé va dang xay dung
thém 228 can vdi gia ban tur 1-1,2 ty déng/cén tuong duong 18-20 triéu déng/m?. Cac
du &n khu dan cu khac dang hoan thién hé so phap ly va chua c6 ké hoach phat trién
trong thdi gian tai.

SIP c6 chién lugc da dang hoéa cac ngudn thu nhap khac théng qua viéc cung cép cac
dich vy phu trg cho khach thué, bao gém ban dién, nudc, cung cap dich vu x( ly chat
thai, v.v. dé ddm bao cho su phat trién bén viing. SIP la 1 trong 2 céng ty phat trién
KCN tai Viét Nam ngoai khu ché xuét Linh Trung c6 gidy phép xay dung cac tram dién
110kV trong KCN cta minh va phan phéi dién truc ti€p dén khach thué. Cong ty co
bién Igi nhudn gdp 6-8% trong khi cac cédng ty phat trién KCN khac chi mua si ti EVN
va ban |é cho khach thué va dugc hudng ~2% Igi nhuan.

Do hoat déng dau co va dé thi hdéa nhanh chéng, chi phi gidi phdng mat bang tang
manh d8i v&i cac KCN phat trién trong khu dan cu. Tuy nhién, d6i véi cac KCN chi yéu
phéat trién trén dat tréng cao su va cac dén dién khac, dac biét 1a & cac tinh Binh
Duong, Binh Phudc, v.v. vi du nhu cac KCN do SIP, Nam Tan Uyén (UpCOM: NTC),
Becamex (HSX: BCM) phat trién, v.v. thi chi phi gidi phdng mat béng th&p hon va qua
trinh thuc hién cling nhanh hon. Day Ia mét Igi thé canh tranh rat I6n cda SIP do nguén
cung dat cédng nghiép 3 mién Nam Viét Nam khéng con nhiéu.

Tang trudng an tuong trong 5 nam qua bat chap COVID

Mac du bj anh hudng bdi COVID-19 nhung SIP van ghi nhan téc do tédng trudng kép
hang nam giai doan 2016-2021 1a 25% dé&i v&i doanh thu thuan, dat 5.578 ty ddng ném
2021 va 42% d6i vai LNST cla c8 dong céng ty me, dat 833 ty dong. K&t qua tich cuc
nay chi yéu nhé muc tiéu thy dién, nudc cta khach thué tdng manh, doanh thu tai
chinh tang ~7 1an chud yéu dén tu I3i tién gui va Iai cho vay va nhu cau thué dat cong
nghiép cao.

Trong Q1/2022, céng ty ti€p tuc ghi nhan két qua kinh doanh tang trudng so véi cling
ky v&i doanh thu dat 1.476 ty déng (+11% n/n) va LNST cua c8 dong cong ty me dat
230 ty déng (+23% n/n), tuong duong 28% va 34% ké& hoach. Doanh thu ban dién,
nudc tdng 18% n/n, dat trén 1.200 ty déng va bién Igi nhuan gdp tang trudng 4,5 diém
%, dat 10,7%. Doanh thu cho thué dat dat 77 ty déng (+52% n/n) nh& hoat déng cho
thué méi tai KCN Phudc Béng.

Ty déng Két qua kinh doanh 2016 - Q1/2022
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Nguén: BCTC hop nhat cda SIP.
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Doanh thu ban dién, nudc cé téc do tang trudng kép hang ndm giai doan 2016-2021 13
33% va chiém ~80% t8ng doanh thu. Doanh thu cho thué dat cé téc dé tang trudng
kép hang ndm giai doan 2016-2021 Ia 32% va chiém ~5% téng doanh thu. Co céu
doanh thu nay l1a mét dac diém khac biét cha SIP vi cac cdng ty khac co6 ca cdu doanh
thu ngugc lai v&i phan dong gop 16n nhat dén tur cho thué dat. Bén canh do, céng ty
chon cach ghi nhan doanh thu cho thué dat theo phuang phap phan b hang nam chu
khéng ghi nhan mét 1an. Bién Igi nhudn gdp clia mang dién, nudc trung binh & mic 6-
8% trong khi cho thué dat & murc cao la 60-70%. Do ty trong doanh thu tir mang kinh
doanh c6 bién Igi nhuan thap cao hon nén bién Igi nhuan téng cla SIP thdp hon trung
binh nganh (14% so v&i 48%). Tuy nhién, uu diém la cdng ty c6 hoat ddng kinh doanh
8n dinh hon va it bj 3anh hudng bdi su bién déng ctia dong vén dau tu vao cac KCN so
V@i cac cong ty khac.
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Nguén: BCTC hgp nhét cda SIP.
Tinh hinh tai chinh tét

Trong 5 ndm qua, SIP duy tri s6 du ng rat thap va khdng s dung ng vay dai han trong
nam 2019-2020. Tai ngay 31/3/2022, SIP c6 s6 du ng vay la 867 ty dong, trong d6 861
ty déng la vay ngan han va hon 5.000 ty d6ng tién va tuong duong tién, chiém gan 1/3
t8ng tai san. Ty I& Ng rong/Vén chi sé hiiu la -119,5% tai ngay 31/3/2022. Cong ty
duy tri tra c8 tuc tién mat tir 1.800-2.800 d/cp trong bén ndm qua va du kién tra c8 tuc
t6i thi€u 2.000 d/cp trong ndm nay.
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Nguén: BCTC hop nhéat cda SIP.
Pau tu vao cac cdng ty bat ddng san cdng nghiép khac

Vdi s du tién mat cao, SIP dau tu vao Tap doan Cao su Viét Nam (HSX: GVR) va cac
cdng ty thanh vién nhu Vinaruco (UpCOM: VRG), Taniruco (HSX: TRC), Casumina
(HSX: CSM) va Nam Tan Uyén (UpCOM: NTC) ) la cac cdng ty san xuat cao su va phat
trién bat ddng sén céng nghiép. T8ng vén dau tu ngdn han va dai han vao cac céng ty
nay tai thai diém 31/3/2022 1a gén 1.500 ty déng, trong d6 Nam Tan Uyén 13 khoan
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dau tu 18n nhat, chiém hon 50%. Cong ty nay dang van hanh KCN Nam Tan Uyén tai
Binh Duong vdi t8ng dién tich 965ha, trong d6 giai doan 3 |a 346ha du kién sé& dugc
trién khai ti ndm nay. Céng ty nay ciing dau tu vao nhiéu céng ty phat trién KCN &
mién Nam Viét Nam, cé ROE cao nhat trong s6 cac céng ty bat ddng san cdng nghiép
va ludn tra cé tic béng tién mat cao. Khodn dau tu1dn thir haila VRG, céng ty dang van
hanh KCN C6ng Hoa tai tinh H3i Duong vai t8ng dién tich 350ha. Day Ia KCN duy nhéat
ma SIP dau tu tai mién Bac Viét Nam.

So sanh véi cac cong ty trong nganh
So vdi cac cdng ty phat trién bat ddng sdn cdng nghiép khac, SIP cé hé sé thanh toan

tuong déi cao, bién Igi nhuan thap, ty 1&é vay ng thap, ROE cao, P/E va P/B thap nhu
dugc tom tat trong badng dudi day.

Hésd Heéséd BLNG BLNR

MACK  Téncongty Vénhsa thanh thanh  trung  trung rbn':; rén";‘; ROE P/E  P/B

(ty dong) toan hién toan binh3 binh 3 (%) (x) (x)

N - . VCSH EBITDA
hanh nhanh nam nam
sip Szgp BautuSaiGon g )69 639 58 43 13,8 163  (120,6) 46 315 11,0 2,0
BCM Becamex IDC 67.068.000 1,6 0,4 45,8 29,2 65,7 4,9 84 54,5 1,3
D2D CTCPPTDTCNSS2 1.261.831 7,8 5,5 66,3 47,4 (41,2) (2,0) 19,0 6,3 0,6
IDC Idico 14.070.000 2,0 1,4 20,6 8,2 16,0 0,6 16,7 21,4 2,2
IDV CTCPPTHT Vinh Phiic  1.084.800 2,6 2,2 71,0 95,4 (41,4) (3,00 352 59 1,8
ITA Itaco 8.069.566 2,8 0,2 39,0 27,6 (0,9) (0,3) 20 36,5 3,2
KBC Kinh Béc 22.260.832 4,1 1,4 49,2 36,4 12,4 1,9 53 33,5 10,2
LHG Long Hau 1.632.892 2,5 1,4 44,6 34,3 (63,4) (2,3) 22,1 5,2 4,0
MH3  Cao suBinh Long 585.600 9,8 9,4 50,5 59,0 (220,4) (15,7) 16,4 14,1 1,8
NTC Nam Tan Uyén 4.007.997 2,6 2,4 69,1 113,6 (180,1) (6,2) 44,7 13,6 2,6
SZC Sonadezi Chau Dic 4.255.000 0,2 0,2 57,0 38,7 136,3 3,5 23,2 15,4 2,3
SZL Sonadezi Long Thanh 1.027.786 4,0 3,1 34,1 22,4 (32,7) (1,3) 13,4 12,9 3,5
TIP KCN Tin Nghia 1.547.187 5,5 3,5 66,3 36,5 (40,8) (2,9) 8,7 12,6 2,5
Trung binh 10.464.702 3,9 2,7 48,3 43,5 (39,3) (2,1) 19,0 18,7 2,4
Nguén: Bloomberg
Du phong nam 2022

Chuing t6i ky vong SIP sé cho thué 50ha dat céng nghiép tai KCN Phuéc Béng va 2,6ha
NXXS tai cdc KCN Phudc Déng va Lé Minh Xuan 3. Chung téi du phéng té8ng doanh thu
dat 6.519 ty dong (+17% n/n) va LNST la 1.033 ty dong (+14% n/n), tuong Ung 125%
va 155% ké hoach do SIP ludn hoan thanh vugt ké hoach doanh thu/Igi nhuén 45-
366% trong 3 nam qua.

Dinh gia

Chung téi st dung phuang phap chiét khau dong tién cho cac du an dang phat trién,
Gia tri s8 sach cho cac dy an chua hoan thién hé sc phap ly hodc chua hoan thanh giai
phong mat bang va Gia thj trudng déi véi cac c8 phiéu niém yét. Chi tiét vé dinh gia
dugc tém tat trong bang dudi day. Chang tbi cho rang déng luc tang trudng chinh cda
SIP trong tuang lai la sy tang trudng lién tuc cia mang phan phéi dién, nudc, dong vén
dau tu nhiéu hon vao phan khuc bat déng san céng nghiép sau COVID-19 va gia c8
phiéu hién tai chua phan anh tiém nang va gia trj ndi tai cla céng ty.

S dung NAV, chung ti dua ra gia muc tiéu la 178.369 d/cp vao cudi 2022 va dua ra
khuyén nghi MUA dua trén cac yéu té la trién vong thj truéng bat ddng san cong
nghiép kha quan, tinh hinh tai chinh céng ty rat tét, nguén thu nhap 8n dinh ti phan
phdi dién, nudc, déi ngli quan ly tét va tra cé tuc tién mat 8n dinh. M&i quan tam chinh
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clia chung téi déi véi c8 phiéu nay 1a thanh khoan c8 phiéu thap va s& hitu chéo gilta
SIP v&i cac cong ty thanh vién clia Tap doan Cao su Viét Nam.

Dinh gia (ty déng)  Ghichd

Khu cong nghiép

Dong Nam 1.861 Chiét khdu dong tién

Phuéc BDéng—GD1 &2 3.476 Chiét khdu dong tién

Lé Minh Xuan 3 1.494 Chiét khdu dong tién

Léc An Binh Son 724 Chiét khdu dong tién
Khu dan cu

Phuéc Déng 1.452 Chiét khdu dongtién

Khac 110 Giatrisé sach

Investment in associates

Gia thi trudng

Nam Tan Uyen (UpCom: NTC) 1.015 Giacé8 phiéu =170.000 d/cp;
Ty lé s&hiuclaSIP = 24,87%
Fico Tay Ninh Mineral JSC 37 Giatrisésach
Investment in other companies 5 Giatris6sach
Electricity and water distribution 2.458
Total projects and investment 12.631
Net debt (4.230) Giatrisé sach
Minority interest 6 Giatrisésach
NAV 16.855
Outstanding shares 94.492.253
NAYV per share 178.369
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Ngay 28/06/2022

MO HiNH DINH GIA SIP Glamensal 103500 CEMUSHM 178360 (T‘;‘;';:;;‘ 9.755
(don vi: ty déng néu khdng c6 ghi chu khac) 2018 2019 2020 2021 2022E
Doanh thu thuan 3.239 4.340 5.083 5.578 6.519
Téng trudng doanh thu 25,7% 34,0% 17,1% 9,7% 16,9%
GVHB trirkh3u hao 2.768 3.639 4.175 4.607 5.159
Lginhuan gop 380 606 689 773 1.152
Bién loi nhuan gop 11,7% 14,0% 13,6% 13,9% 17,7%
Chi phiban hang va QLDN 118 104 28 99 288
Chi phi bén hang va QLDN/DTT 3,7% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
EBITDA 362 606 936 955 1.142
Ty sudt EBITDA 11,2% 14,0% 18,4% 17,1% 17,5%
Khau hao 92 95 218 197 207
Lgi nhuan tit HDKD 270 511 718 758 935
Bién LN HDKD 83% 11,8% 14,1% 13,6% 14,3%
Lgi nhuan turcac congty LDLK 9 9 56 84 70
Doanh thu tai chinh (trir13i tién gui) 13 14 129 78 42
Chi phi tai chinh (tru chi phi lai vay) 44 4 -15 8 21
Chi phi lai vay rong -92 -282 -499 -277 -336
Chi phi'ldi vay/Ng rong trung binh 3,8% 7,2% 12,0% 7,1% 7,9%
Lgi nhuan khac =il 6 9 6 0
Thué 73 164 252 205 258
Thué suét thuc té 22,8% 20,2% 18,4% 18,4% 20,0%
Lgi nhuan sau thué 249 645 1.118 906 1.033
Lgiich c6 déng thiéu sé 30 51 92 73 26
Lgi nhuan sau thué clia cé déng cong ty me 219 595 1.026 833 1.008
Bién lgi nhudn rong 6,7% 13,7% 20,2% 14,9% 15,5%
Tién mat dat dugc 310 690 1.244 1.031 1.215
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 69.048.195 69.048.195 79.405.357 94.492.253 94.492.253
EPS (VND) 2.562 8.617 12.917 8.992 10.666
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 1.937 6.516 11.232 8.992 10.666
Tang trudng EPS hiéu chinh 27,0% 236,3% 72,4% -19,9% 18,6%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2018 2019 2020 2021 2022E
Thay d&i vén luu déng -718 -1.041 4.612 853 543
Capex 1.607 1.048 2.241 756 800
Céac khodn muc dong tién khac 2.527 467 5.091 974 974
Déng tién tu do 1.948 1.150 -517 394 846
Phat hanh cp 167 1 84 15 0
Cétucdatrd 103 91 219 258 283
Thay d8ing rong -2.012 -1.060 652 -152 -563
Norong cudinam -3.416 -4.476 -3.824 -3.976 =4.539
Vén CSH 1.364 1.897 2.778 3.298 4.022
Gia tri s6 sach/cp (VND) 19.753 27.479 34.984 34.901 42.567
Norong /VCSH -250,5% -235,9% -137,7% -120,6% -112,8%
No'rong / EBITDA (x) -9,4 -7,4 -4,1 -4,2 -4,0
T5ng tai san 10.739 13.466 16.700 17.817 17.979
CHi SO KHANANG SINH LGI VADPINH GIA 2018 2019 2020 2021 2022E
ROE 18,1% 36,5% 43,9% 27,4% 27,5%
ROA 2,5% 4,9% 6,8% 4,8% 5,6%
ROIC 1,7% 3,1% 4,2% 3,5% 4,1%
EVA 15,0% 15,0% 12,4% 12,4% 12,4%
P/E (x) -13,3% -11,9% -8,3% -8,9% -8,3%
EV/EBITDA (x) 53,4 15,9 92 11,5 97
EV/FCF (x) 11,0 6,6 4,3 42 35
P/B (x) 2,0 3,5 -7,7 10,1 4,7
P/S (x) 52 38 3,0 3,0 2,4
EV/sales (x) 2,5 7,9 1,6 15 1,3
Suét sinh lgi cé tuc 1,2 09 08 07 06
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LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng phong Phan tich
Tyler Cheung

(+8428) 38234876
tyler@acbs.com.vn

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)

Chi nhanh Ha Néi

SIP-MUA

Ngay 28/06/2022

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

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

Trudng bdé phan — Bat ddng
san, Xay dung

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)

Trudng bd phan - Tai chinh
Cao Viét Hung, CFA
(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
hungcv@acbs.com.vn

giaonbt@acbs.com.vn

trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Hang tiéu dung, CVPT-Daukhi CVPT = Vatliéu xay dung

Céng nghé Truyén théng Phan Viét Hung Huynh Anh Huy
Luong Thi Kim Chi Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 354) (+84 28) 3823 4159 (ext:
(+84 28) 3823 4159 (ext: 327) (+8428) 3823 4159 (ext: 351) hungpv@acbs.com.vn 325)

chiltk@acbs.com.vn trungtn@acbs.com.vn huyha@acbs.com.vn

CVPT -Phai sinh, Vimé CVPT-Vi mé NVPT -PTKT

Trinh Viét Hoang Minh Nguyén Thj Hoa Luong Duy Phuéc

(+8428) 3823 4159 (ext: 352)  (+84 28) 3823 4159 (ext: 352) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
minhtvh@acbs.com.vn hoant@achs.com.vn phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Phé phéng Khach hang Dinh ché
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 3824 6679
huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC Chuyén viéen GDKHbC Nhan viéen GDKHBC Nhan vién GDKHDbC

Tran Thi Thanh Chu Thi Minh Phucng Ly Ngoc Dung Nguyén Phuong Nhi

(+84 28) 3824 7677 (+84 28) 3823 4159 (ext:357) (+84 28) 3823 4159 (ext: 313) (+84 28) 3823 4159 (ext:315)

thanhtt@acbs.com.vn phuongctm@®@acbs.com.vn  dungin.hso@acbs.com.vn nhinp@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc haon (bao gém suét sinh Igi ¢8 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi ¢8 tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tiic) thap hon -15%.

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
chung tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap 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 cta
ACBS véi 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 gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢é 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 ré 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 nhiting 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 hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia 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 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 tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta 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 ctia 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 cao nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6
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 trj va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do d6 né co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cla qua kha
khéng bado dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khdng cé su déng y trudc bing van ban cta ACBS. Viéc st dung khdng c6 sy dong y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic 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 I3p tuic, 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 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 (2022).Moi quyén s& hiitu tri tué va quyén tac gia la cia 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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