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Bao Cao Phan tich
Khuyén nghi M UA
HOSE: LHG
Bat ddng san
Gia hién tai (VND) 24.500
Gia muc tiéu (VND) 28.723
Tylétang gia 17,3%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 6,1%
Téng ty suat Igi nhuan 23,4%

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 51,4 5,6 6,5 58,8
Tuong doi 31,1 0,8 2,6 393

Nguén: Bloomberg
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Co cau sé hiiu
Cty.TNHI:| MTVAPhat trién Céng 49,9%
nghiép Tan Thuan
CICP Pau tuva Phat trién Phu 4.9%
Viét
Cty TNHH San xuat Thuong mai 1.7%
Van tai Minh Phac e
Théong ké 17/10/16
Ma Bloomberg LHG VN
Th&p/Cao 52 tuén (VND)  14.300-28.800
SL luu hanh (triéu cp) 26
Vén héa (ty déng) 637
Vén héa (triéu USD) 29
Room kh&ingoai con lai (%) 39,9
Ty |é cp luu hanh tu do (%) 37,4
KLGD TB 3 thang (cp) 199.609
VND/USD 22.345

Index: VNIndex / HNX 680,95/84,96

LHG-MUA

Ngay 18/10/2016

CONG TY CO PHAN LONG HAU (LHG VN)

KCN Long Hau 3 la dong luc thic day tang trudng

CTCP Long Hau (LHG) tap trung vao linh vuc cho thué khu cong nghiép tai tinh Long
An v3i 3 du an chinh, bao gém 2 khu céng nghiép (KCN) Ia KCN Long Hau va KCN Long
Hau 3, vdi téng dién tich 374ha va 1 dy an khu dan cu réng 37ha.

Mac du gia cho thué dat & KCN Long Hau cao hon trung binh tai Long An (90-100
USD/m?2/50 nam so v&i 80 USD/m?2/50 nam) nhung KCN nay dat ty Ié& 1ap day kha cao
la 87%, cao hon 30 diém phan tram so vdi trung binh tinh Long An va 14 diém phéan
tram so v&i trung binh ca nudc.

Do KCN Long Hau da gan lap day nén ddng luc tang trudng chinh cho LHG trong
nhitng ndm tiép theo s& la KCN Long Hau 3 v&i téng vén dau tu la 1.100 ty déng va
téng dién tich l1a 124ha, trong d6 dién tich cho thué dat la 88ha. Chung téi udc tinh
mUrc gia thué tai KCN Long Hau 3 sé& cao tuong duong KCN Long Hau nh& vao cac yéu
t6 nhu dong von FDI dang ky tai Long An trong 9T2016 tiép tuc téng (dat 628 triéu
USD, cao nhét trong khu vuc déng bang séng Ctiu Long), dy an xay dung dudng Long
Héau - Tan Tap va Cao toc Bén Luic - Long Thanh gan 2 KCN nay va Cang quéc té Long
An s3p divao hoat déng vao cudindm 2016.

Tinh hinh tai chinh cta LHG kha lanh manh vdi ty 1& ng rong/VCSH gidm tir 92% xuéng
-14% va ng rong/ EBITDA gidm ti 3,9x xuéng -2,3x ti ndm 2011 dén 6T2016. Dong
tién tur hoat déng kinh doanh luén luédn duong ké tirnam 2011.

Nh& gidm chi phi 13i vay va 11 ty Igi nhuan tu viéc thoai 49% vén tai KCN Long Hau -
Hoa Binh, nén ching téi dy phong Igi nhuan rong nam 2016 dat 74 ty déng, hoan
thanh k& hoach ca nam. Vé&i sy dong gép clia KCN Long Hau 3 nhung khéng co Igi
nhuan tai chinh bat thudng nén doanh thu nam 2017 uéc dat 335 ty déng (+18% n/n)
va Igi nhuén rong dat 69 ty déng (-6% n/n).

Do bién ddng clia dong von dau tu trén dia ban tinh Long An nén chung tdi st dung
phuang phap P/E dé dinh gia c8 phiéu LHG & muc 28.700 d/cp, tuang ducng véi téng
ty suat Igi nhuédn dykién la 23,4% vao cudi ndm 2017. MUA.

2013 2014 2015 2016E 2017E

DT Thuén (ty déng) 241 313 232 283 335
Téng truong (%) -7% 30% -26% 22% 18%

EBITDA (ty déng) 125 153 76 102 114
Téng truong (%) 21% 22% -51% 35% 12%

LN rong (ty dong) 24 25 70 74 69
Téng truong LN (%) -55% 4% 177% 7% -6%

EPS (hiéu chinh. VND) 928 968 2.569 2.738 2.562
Téng truong (%) -55% 4% 165% 7% -6%

ROE (%) 4% 4% 11% 11% 9%
ROIC (%) 4% 3% 6% 6% 5%
Norong/EBITDA (x) 2.8 0.8 0.1 (0.3) (0.3)
EV/EBITDA (x) 4.3 3.5 7.2 5.3 4.7
PER (1&n) 26.4 25.3 9.5 8.9 9.6
PBR (lan) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9
DPS (déng) 500 500 2.800 1.500 1.500
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 2% 2% 11% 6% 6%
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KCN Long Hau: Gia cho thué va ty Ié 1ap day cao

LHG hoat déng tai tinh Long An la tinh nam & phia Tay va Tay Nam cdia TP.HCM va la
clia ngd két ndi viing déng bang séng Clu Long va khu vyc Déng Nam Bé. Tinh nay cé
28 KCN v&i t8ng dién tich 10.200ha, trong d6 c6 18 KCN dang hoat déng vé&i téng dién
tich ~5.000 ha va 10 KCN dang trong giai doan kéu goi dau tu /gidi phdng mat
bang/xay dung. LHG c6 3 du an chinh, bao gém KCN Long Hau, KCN Long Hau 3, vai
téng dién tich 374ha, va 1duan khu dan cu réng 37ha.

Tén dyan Giai doan Ii‘z:?h‘:f“ Ty 18 13p day
Du an cong nghiép
A 1 142
KCN Long Hau > 108 87%
KCN Long Hau 3 n/a 124 n/a
Duannhaé
Khu dan cu, taidinh cu Long Hau n/a 37 n/a

o vy L
o |

| - Khu hién hiu - KCN Long Héu 3

khumdrong [l Khudancu

Nguén: Bso cao thuong nién 2015.

So vdi cac KCN khac tai Long An thi KCN Long Hau ndm & vj tri kha thuén Igi tai huyén
Can Giudc, gan 3 cang la Cang Container Trung tdm Sai Gon (SPTC), Sai Gon Hiép
Phudc va Tan Cang Hiép Phudc, cach trung tam TP.HCM 19km, cdng Cat Lai 25km va
san bay Tan Son Nhat 26km. Do d6, KCN Long Hau c6 gia thué cao (gia cho thué dat 1a
90-100 USD/m?/50 nam va cho thué nha xudng la 4,2-5 USD/m?/thang), ndm trong
top 3 KCN dat nhat tai Long An bén canh KCN Tan Buc va KCN Phuc Long. Mac du gia
cho thué cao nhung KCN Long Hau dat ty Ié 13p day kha cao la 87%, cao haon 30 diém
phan trdm so véi trung binh tinh Long An va 14 diém phan trdm so véi trung binh ca
nudc.
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Cac KCN dang hoat dong tai tinh Long An
Gia thué d&t (USD/m?/50 ndm) TénKCN Dién tich (ha)
LongHau-Gb1 142
. R LongHau—-Gb?2 108
Gia thué cao (80-110) Tan Bic—Gb1 273
Phuc Long 79
PucHoa1l 274
Xuyén A 306
Tan buc-Gb2 270
Thuan Dao 114
Thuan Dao mdréng 190
Tan Kim 104
Gia thué trung binh (60-80) Tan Kim m3réng 52
Vinh Léc 2 226
Cau Tram 78
BPucHoa 3 1.857
Nhut Chanh 105
Pha An Thanh 307
Hai Son 366
Cau Cang Phusc Bong 129
- Ak Thinh Phat 73
Gia thué thap (40-60) Long Hau—Hoa Binh 118
Tanbo 209

Nguén: Ban quan ly Khu kinh t€ tinh Long An, thang 9/2015.

KCN Long Hau 3 - déng luc tang truéng chinh

Do KCN Long Hau da gan lap day nén ddng luc tang trudng chinh cho LHG trong
nhiing nam tiép theo sé& la KCN Long Hau 3 vai téng von dau tu la 1.100 ty déng va
téng dién tich la 124ha, trong do dién tich cho thué dat la 88ha. Mac du gia cho thué
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dat binh quan & Long An do CBRE dy phong sé & quanh muic 80 USD/m?2/50 nam
nhung ching ti cho réng LHG c6 thé cho thué KCN Long Hau 3 & muc cao nhu KCN
Long Hau nhé& vao:

- FDI dang ky tai Long An dang tang (9T2016 dat 628 triéu USD (+47% n/n) , muc
cao nhéat trong khu vuc déng bang séng Ctu Long),

- Cang qudc té Long An, mét trong nhiing cdng bién I6n nhat mién Nam, sé di vao
hoat déng vao cudinam 2016

- Viéc xady dung Buéng Long Hau - Tan Tap nam bén canh KCN sé& gidam khoang
cach dichuyén gitta TP.HCM va Cang quéc té Long An, va

- Viéc xay dung Cao t6c Bén Luc - Long Thanh nam phia trén KCN sé& gidm khoang
céach di chuyén gilia Long An, Déng Nai va Ba Ria-Viing Tau.

Cung véi xu hudng chung clia nganh bat déng san thi chi phi gidi phong mat bang cua
KCN Long Hau 3 uéc tang Ién ~430.000/m?2. Do d6 bién Igi nhuan gdp cho thué dat tai
KCN Long Hau 3 uéc dat ~60%, thap han KCN Long Hau ~6 diém phan tram.

Ng tiém tang doi véi tién thué dat

Luy ké dén ngay 1/7/2014, LHG da ghi nhan doanh thu mét lan cho toan b thai gian
thué cho phan dién tich 116,2ha tai KCN Long Hau. Ngugc lai, tién thué dat doi vai
phéan dién tich nay dugc tinh va ghi nhan theo nam. Tuy nhién, theo Luat dat dai s6
45/2013/QH2013, néu mét céng ty ghi nhan doanh thu mét Ian cho toan bé thdi gian
thué thi phai c6 nghia vu thanh toan tién thué dat mét 1an cho toan bé thdi gian thué.
Do dé, LHG va cac cd quan cé thdm quyén dang trong qua trinh dam phan vé téng sé
tién thué dat phai ndp cho phén dién tich nay. LHG udc tinh téng chi phikhodng 230 ty
déng, tuong duang 198.000 déng/m?2.

Phan tich so sanh v@i cac cong ty cung nganh

Né&u so sanh mot cach tuong déi véi cac c8 phiéu khu cdng nghiép khac thi LHG c6 chi
s6 thanh toan thap, ty suat Igi nhuan & muc trung binh nhung c6 tién mat rong va chi
s6 P/E kha thap.

LHG KBC ITA SZL IDV TIP
Chi sé thanh toan hién hanh 1,8 3,4 5,1 7,0 15,7 4,2
Chi s8 thanh toan nhanh 1,2 1,3 1,9 6,0 13,2 2,0
Ng rong/EBITDA (2,3) B 16,3 (6,8) (7,7) (2,3)
Ng rong/VCSH (0,1) 0,2 0,1 (1,0) (1,5) (0,3)
Bién Igi nhuan gop 48,4% 54,9% 57,5% 44,2% 74,5% 44,2%
ROE 5,9% 5,2% 0,3% 10,8% 26,1% 8,8%
P/E truct 8,0 11,5 49,9 11,5 11,8 5,6

Nguén: Béo cdo tai chinh Q2/2016.

DPinh gia

Do bién ddng cla dong vén dau tu trén dia ban tinh Long An nén chung tdi st dung
phuang phap P/E d& dinh gia c8 phiéu LHG & muc 28.723 d/cp nhu dugc trinh bay
trong bang dudi day.

ACBS udc tinh EPS 2017 (d/cp) 2.562
P/E trung binh theo vén hoa 11,2
Gia c8 phiéu (d/cp) 28.723

Ghi chu: Chung téi sidung P/E trupt cia KBC, SZL, TIP va IDV taingay 17/10/2016 € tinh P/E
trung binh.
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MO HINH DINH GIA LHG ey 2500 CEMUHEM  g7p3  veRReS 637
(don vi: ty déng néu khdng cé ghi chu khac) 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E
Doanh thu thuan 259 241 313 232 283 335
Trong dé: Cho thué dat va ha tang 106 181 205 185 225 259

Cho thué van phong va nha xuéng 45 45 51 56 62 65

Ban dat khu dan cu 122 16 30 12 11 11

Khac (cung cé nuéc, dich vy bao tri, ...) 23 28 33 46 64 89
Téng trudng doanh thu -29% -7% 30% -26% 22% 18%
GVHB trirkhau hao 97 73 118 105 122 149
Lginhuan gép 138 143 167 100 133 157
Bién lgi nhudn gép 53% 59% 53% 43% 47% 47%
Chi phiban hang va QLDN 59 43 41 52 60 73
Chiphiban hang va QLDN/DTT 23% 18% 13% 22% 21% 22%
EBITDA 103 125 153 76 102 114
Ty suét EBITDA 40% 52% 49% 33% 36% 34%
Khau hao 24 25 28 27 29 30
Lgi nhuan tud HDKD 79 100 125 48 73 84
Bién LN HDKD 31% 42% 40% 21% 26% 25%
Chi phi l3i vay rong (bao gém I3i vay vén héa) 56 50 27 15 4 5
Chi phi lai vay/No'rong trung binh 11% 12% 12% 24% -43% -16%
Doanh thu tai chinh (trtr doanh thu tu 13i ti€n gui) 37 9 7 5 12 1
Chi phi tai chinh (trir chi phi I5i vay) 2 10 61 5 2 2
Lginhuan khac 7 2 3 1 3 3
Thué 12 27 22 -35 8 12
Thué suét thuc té (%) 19% 53% 46% -104% 10% 15%
Lgi nhuanrong 53 24 25 70 74 69
Bién Igi nhudn rong (%) 21% 10% 8% 30% 26% 21%
Tién mat dat dugc 77 50 53 97 103 99
S6 lugng c8 phiéu 26.068.100 26.068.100 26.010.400 26.010.400 26.010.400 26.010.400
EPS (VND) 2.041 928 968 2.569 2.738 2.562
T/d chia thudng/c8 tiic bang cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 2.041 928 968 2.569 2.738 2.562
Téng trudng EPS hiéu chinh (%) -43% -55% 4% 165% 7% -6%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E
Thay d&i vén luu déng 40 (61) (63) (39) - 50
Capex 25 32 2 3 1 2
Céac khodn muc dong tién khac 64 65 137 26 (30) -
Déng tién tu do 76 144 251 158 72 47
Phat hanh cp 1 = = = = =
C8tucdatra 2 13 13 47 39 39
Thay d8ing rong -75 -131 -238 -112 -33 -8
No rong cudi nam 487 356 118 6 (27) (35)
VénCSH 634 643 639 684 719 750
Gia tri s sach/cp (VND) 24.302 24.680 24.562 26.297 27.650 28.818
Norong /VCSH (%) 76,8% 55,3% 18,4% 0,9% -3,7% -4,7%
Norong /EBITDA (x) 4,7 2,8 0,8 0,1 -03 -03
T6ng tai san 1.664 1.648 1.476 1.379 1.381 1.403
CHi SO KHA NANG SINH LGOI VADINH GIA 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E
ROE (%) 9% 4% 4% 11% 11% 9%
ROA (%) 5% 6% 8% 3% 5% 6%
ROIC (%) 5% 4% 3% 6% 6% 5%
WACC (%) 12% 13% 14% 15% 15% 15%
EVA (%) -6% -9% -11% -9% -9% -10%
PER (x) 12,0 26,4 253 9.5 89 9,6
EV/EBITDA (x) 52 43 35 7,2 53 4,7
EV/FCF (x) 7,1 3,8 2,2 3.4 7,5 11,4
PBR (x) 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
PSR (x) 2,5 2,6 2,0 2,7 2,2 1,9
EV/sales (x) 2,1 2,2 1,7 2,3 1,9 1,6
Suét sinh loi c& tuc (%) 0% 2% 2% 11% 6% 6%
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41, Mac Binh ChiQ,1, TPHCM

Tel: (+84 8) 3823 4159
Fax: (+84 8) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Giam doc Phan tich
Lé Nguyét Anh

(+84 8) 3823 4159(ext: 354)
anhln@acbs.com.vn

CVPT -Bat déng san
Pham Thai Thanh Trac
(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT - Bat doéng san,
Nhua, ETF

Vi Quang Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 323)
hungvg®@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé, Thuy san
Luong Thij Kim Chi

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

LHG-MUA

Ngay 18/10/2016

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

Tel: (+844) 39429395
Fax: (+84 4) 3942 9407

Trudng boé phan —Phan tich Nganh

Nguyén Phuong Uyén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)

uyennp@acbs.com.vn

CVPT - Cong nghiép,
Logistics, Nong nghiép,
bién

Tran Thi Hai Yén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Cong nghiép,
Thép, Dudng

Nguyén Tri Cudng

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
cuongnt@acbs.com.vn

NVPT- Bat dong san, Xay
dung

Cao Viét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
hungcv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam d6c Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 8) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bo phan
GDKHDbC

Huynh Thi My Hanh
(+84 8) 5404 6632
hanhhtm@acbs.com.vn

Chuyén viéen GDKHDbC

Pinh Thi Thanh Ngoc

(+84 8) 5404 6626
ngocdtt@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Pang Manh Hung

(+84 8) 3823 4798
hungdm@acbs.com.vn

NVPT-D4au khi, Phdn
PhanViét Hung

(+84 8) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -Kinh té vimé
Tran ViPhuc

(+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
phuctv@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC

Lé Thi An Nghia

(+84 8) 3823 4160 (ext: 311)
nghialta@acbs.com.vn
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ACBS HH
KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu bang hodc cao hon 15% (bao gém suét sinh Igi c8 ttic) so vdi gia thi trudng.
GIU: néu gia muyc tiéu trong khoang -15% va 15% (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) so vai gia thi trudng.
BAN: néu téngty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tirc) thap hon -15%.

Xac Nhan Cuaa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi.cac tac gid clia ban bao céo phan tich nay. xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la cla
ching t6i (2) ching téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao. tryc tiép hoac gian tiép. tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Céng B6 Thong Tin Quan Trong

ACBS va céc t8 chuic co lién quan cta ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS véi cac coéng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé co6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng 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 ¢8 phi€u. phan tich dinh lugng hodac
phan tich xu huédng thj trudng.Céac khuyén nghi trén méi loai bao cao phan tich c6 thé khac nhau.nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé
thd&i han dau tu. phuong phap phén tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin. ACBS khéng cung cap bat ky bao dam rd rang hay ngu y nao va khéng chiju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khoéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao.khéng nhan truc tiép ti ACBS. 1a khach hang ciia ACBS.Gia ching khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu co) chi
mang tinh tham khao.ACBS khong dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS. cac t& chuic lién quan ctia ACBS. ban quan ly. d8i tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép. gian tiép; hoac (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan. doanh thu. co héi kinh doanh hoic cac khoan tén that khac. ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that dé. phat sinh ti 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 bdo cao nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay. tuy nhién ACBS khéng bao dam tinh day du va chinh xac clia cac théng tin do. Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay d8i bat ky Iic ndo va ACBS khdng cé nghia vu cap nhéat cac thdng tin va quan diém da bi thay d8i dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao c6 chila 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 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 cé théng 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 bao cao nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich.cac khuyén nghi d6 khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich cda bat ky ca nhan t8
chtc nado. k& ca Igi ich clia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm dua ra cac |8i 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 cao nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao cao cé
thé khéng phu hgp v&inha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thyc hién danh gia ddc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia
khitién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tir cac khodn dau tu c6 thé thay d6i hang ngay tuy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng
chiing khoan. Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thyc té do dé no cé thé khac xa so véi thyc té. két qua dau tu clia qua khu
khong bao dam cho két qua dau tu cta tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai ching hay dudc st dung. trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiung ma khéng cé su déng y trudc bing van ban clia ACBS. Viéc s dung khdng cé sy déng y ctia ACBS sé bi xem la
bat hgp phap va ca nhan.té chiic vi pham cé nghia vu béi thudng moi thiét hai. tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS ti su vi pham dé.
Trong trudng hgp qudc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thinha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay lap tuc. néu khéng nha dau tu s& hoan toan ty chju trach nhiém.

ACBS khoéng cung cép dich vu tu van thué va khong ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do d6 khilién
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 ciia nha dau tu.

Ban bao cado nay c6 thé chiia dung cac dudng din dén trang web clia bén thirba. ACBS khéng chiu trach nhiém ddi vaindi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nham muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiu cacruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2016). Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la ctia 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 ddong y bing van ban ctia ACBS.
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