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Khu cong nghiép

Phap ly tiing budc dudc thao gd

M3t bang gia thué KCN tiép tuc da ting trudng, ty lé lap day duy tri & mic cao
Vao quy 1/2024, ty |é |4p day trung binh clia cic KCN tai cac tinh cdp 1 phia Bic va
phia Nam [&n lugt ghi nhan & muc 83% va 92%. Gia thué dat khu cdng nghiép tiép
tuc tdng & cd mién Bac va mién Nam trong 1Q2024 do nhu cau kha quan. Gia cho
thué trung binh cho thi trudng Cap 1 & mién Bac dat 133 USD/m2/ky han con lai
(+7.8% yoy) va & mién Nam dat 189 USD/m2/ky han con lai (+2.4% yoy).

KQKD ctia cac doanh nghiép KCN ¢6 su phan héa

Trong khi nhiéu doanh nghiép ghi nhan doanh thu tang & mdc cao, nhiéu doanh
nghiép c6 mic tang trudng di ngang, tham chi [a am so vdi cling ky do (1) cac du an
mdi cham tién dé dua vao khai thac do chdm hoan thanh nhiéu thi tuc phép ly dan
dén quy dat nhiéu doanh nghiép can kiét va (2) tdc dé ban giao dat sdn ¢ chdm hon
du kién do vudng mac tlf phia thué hodc do tinh da hét chi tiéu dat KCN.

Gia dat KCN du kién tiép tuc duy tri da tang 3-9%/nam trong 3 nam tdi

Gia thué dat cdng nghiép du kién sé ting & ngudng 5-9%/nam & khu vuc phia Bac,
3-7%/ndm & khu vuc phia Nam do (1) nhu cau kha quan t&i tif nhiéu nhém nganh
va qudc tich thué khi dong vén FDI d& vao Viét Nam van tdng trudng tich cuc va (2)
nguén cung tang cham dac biét tai cac tinh cap 1 trong khi ty |& |ap day duy tri &
muc cao.

Ngudn cung KCN mdi trong thdi gian téi ky vong sé& dudc hé trd bgi cac diéu chinh
vé mat phap ly

Viéc nguén cung dat KCN hién nay dang & mUc thap va toc do tang trudng chdm do
cac vudng méac phép ly ky vong c6 thé khac phuc trong thdi gian téi nhg tac dong
tich cuc tu: (1) quy hoach nhiéu tinh thanh d3a va dang dugc thong qua, (2) quyét
dinh 227/QD-TTg vé chi tiéu st dung dat va (3) nghi dinh 12/2024/ND-CP vé phudng
phap dinh gia dat.
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Tich cu
°

Khuyé&n nghi
GVR MUA
Gid muc tiéu 38,800VND
KBC MUA
Gid muc tiéu 42,000VND
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Tinh hinh thu hit vén FDI vao Viét
Nam 5 thang dau nam van dién
bién tich cuc

Biéu d6 1. FDI dang ki va thuc hién tif 2017

KBSV

RESEARCH

¢

Dién bién hoat dong kinh doanh

5thang dau nam 2024, téng vén dau tu dang ky cap mdéi, diéu chinh va gép vén
mua c6 phan, von gép cta nha dau tu nudc ngoai dat gan 11.07 ty USD (+2%
yoy). Trong d6 von dau tu dang ky mdi véi 1,227 duy an dudc cap gidy ching
nhan dang ky dau tu (+27.5% yoy), tdng vén dang ky dat gan 7.94 ty USD
(+50.8% yoy). Vén thuyc hién cta dy an dau tu nudc ngoai uGc dat 8.25 ty USD
(+7.8% yoy).

- D&itac dau tu vdisé du an I8n nhat la Singapore, Hongkong, Nhat
Ban, Trung Qudc, Han Qudc (chiém 73% sé dy an dau tu mdi) véi téng
von tudng dudng 73.5% von dau tu dang ky clia ca nudc.

- Cacdia phudng thu hit vén dau tu I6n nhat bao gom Ba Ria - Viing Tau,
Ha N&i, Bac Ninh, TP H6 Chi Minh, Péng Nai, Quang Ninh, Bic Giang,
Hai Phong, Thai Nguyén, Hung Yén, chiém 74.7% s6 du an mdi, déng
gop 75.2% s6 von dau tu clia ca nudc trong 5 thang.

Bi€u d6 2. Top 10 tinh thanh thu hit FDI 572024
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Ngudn: GSO, KBSV

Vé s6 dy an FDI cap mdi, 5T2024 chiing kién
sy phuc hdi so vdi cling ky ndm trudc dang
k& nhat tu dai dich Covid dén nay. S6 du an
lién tuc tang lén qua cac nam trong giai
doan 2022 - 2024, s6 dy an mdi 5 thang dau
nam nay dd vugt hdn 11% so vdi 572019 -
thdi diém trudc dai dich.

Vé téng vén dau tu mdi, s6 liéu 5T2024 ghi
nhan téng vén cao nhat trong 6 nam tra lai
day.

Suting lén ca vé s6 lugng du 4n va téng vén
dau tu cho thay viét Nam van la diém dén
hap dan v8i nha dau tu.

Ngudn: FiinPro

Biéu d6 3. Quy md du an FDI cap mdi 5 thang dau nam (ty USD)
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Ngudn: FiinPro, KB Securities Vietnam téng hgp
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M3t bang gia thué KCN tiép tuc da Theo bdo cdo clia CBRE, gia thué dat cong nghiép ti€p tuc tdng & cd mién Bic va
tang trudng, ty 1€ lap day duy tri & mi&n Nam do nhu cau kha quan. Trong 1Q2024, gia cho thué trung binh dat tai
muc cao thitrudng Cap 1 8 mién Bac dat 133 USD/m2/ky han con lai (+7.8% yoy) va d mién

Nam dat 189 USD/m2/ky han con lai (da tang gia cham lai dat +2.4% yoy).

Ty & 1ap day trung binh ctia cadc KCN trén ca nudc dat 80%, trong dé:

- TaiphiaBac: ty |& |3p day ting |&n 83% (v4i dién tich hap thu trong
quy dat 110 ha) do sy thi€éu hut cac KCN mdi di vao hoat dong, trong
khi cadc KCN hién hitu van thu hit thém dudc nhiéu khach thué méi.
Tinh ¢é ty |& 13p day cao nhat [ Hai Phong (92%), theo sau la Bic Ninh
(89%) va Vinh Phic (88%).

- Taiphia Nam: do nguon cung han ché, ty [& lap day KCN & cac tinh
phia Nam duy tri & mdc 92%, vdi tong dién tich hap thu chi dat 20 ha.

nam.
Biéu db 4. Gia trung binh dat KCN mién Bic cac tinh cap 1 Biéu d6 5. Gia trung binh ddt KCN mién Nam cac tinh cdp 1
Gia (USD/m2/chu ki con lai) - LHS Tangtrudng qogq - RHS Gia (USD/ms/chu ky con lai) - LHS Tang trudng qoq - RHS
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Ngudn: CBRE, KBSV Ngudn: CBRE, KBSV

Biéu d6 6. Ty |é l4p day tai mét s6 tinh thanh trong yéu
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Ngudn: Savills

Két qua kinh doanh ctia cic doanh 1Q2024, két qua kinh doanh cutia cac doanh nghiép khu cong nghép cé su phan

nghiép khu cdng nghiép 1Q2024 cé hda r6 rét. Cac doanh nghiép c6 su tang trudng doanh thu manh so véi cung ky

su phan héa 2023 la cac doanh nghiép ¢ quy dat san sang cho thué I3n, s& hitu KCN tai cac
dia phudng con chitiéu dat KCN nhu IDC (ban giao dudc khoang 40 ha KCN va
1.45 ha tai Aeon trong 1Q2024), SZC (dién tich dat ban giao trong quy tang), SIP
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(ban giao dudc 16 ha dat KCN Léc An Binh Son) cho SLP. Bén canh d6, nhiéu
KCN ghi nhan KQKD di xudng so vdi cuing ky chi yéu do khéng con quy dat san
sang cho thué (PHR, NTC) hodc dat da sdn sang nhung van con vudng mac
phap ly chua thé ban giao (KBC).

Biéu db 7. Tang truéng doanh thu cdc DN BDS KCN Biéu d6 8. Bién lgi nhuan gdp cic doanh nghiép BPS KCN
(ty VND) Doanhthu @ Tangtrudng 80%
2,500 240% T 300%

2,000 +

115%

1,500 4

1,000 +

500 —+

60% +
+ 200%

+ 100% 40% 4
+ 0%
20% +
+ -100%

t -200% 0%

Ngudn: Bo cdo cdng ty, KBSV

Chung t6i danh gia tinh hinh chung
cla nganh BDS KCN [a kha quan
trong 2024: (1) vén FDI vao Viét
Nam tiép tuc da tang cho thay nhu
cau dat thué KCN van & muc cao va
(2) CSHT dudc day manh dau tu

Gia cho thué dit KCN du kién tiép
tuc duy tri da tang ti 3 - 9%/ndm

Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV

Trién vong hoat dong 2H2024

Thué téi thi€u toan cau dudc ap dung tu ddu ndm nay phan nao anh hudng téi
stc hdp dan cla cac chinh sach vu dai thué trong viéc thu hdt FDI cla Viét
Nam, tuy nhién nganh BDS KCN van dang sg hifu tiém nang tang trudng 6n
dén tu:

- Viét Nam van la diém dén hap dan clia ngudn vén FDI do: (1) xu hudng
dich chuyén san xuat ra khéi Trung Qudc van dang tiép tuc, (2) hang
loat cac hiép dinh thugng mai tu do Viét Nam tham gia cling nhu viéc
nang cap maéi quan hé v8i My, Uc [&n déi tac chién ludc toan dién, cac
van ban hgp tac chién lugc vdi cac qudc gia Han Quéc, Trung Quéc ki
két trong ndfa cudi 2023 hifa hen vé nguén vén FDI cong nghé cao dé
vé Viét Nam trong thdgi gian tdi va (3) Viét Nam sd hitu lgi thé vé nhan
cOng gia ré, chi phi dién nudc thap han so vdi nhiéu nudc trong khu
vuc.

- Viét Nam la qudc gia cam két chi dau tu cho cd sd ha tdng manh nhat
trong khu vuc. Cac dy an xay dung ha tang giao thong dang dugc Chinh
pht ddy manh trién khai nhu cao t&c Bac Nam, vanh dai 4 § Ha N&i, cac
du 4n cang bién, cang hang khdng s& tang su hdp dan clia cdc KCN, thu
hit dugc nhiéu nha dau tu, tac ddng dén tang trudng clia doanh nghiép
BDS KCN trong dai han.

KBSV dy phdng trong 3 nam tdi gia thué dat cong nghiép du kién sé tang &
ngudng 5-9%/nam & khu vuc phia Bac, 3-7%/nam & khu vuc phia Nam do (1)
nhu cau kha quan tdi ti nhiéu nhém nganh va quoc tich thué va (2) nguén cung
tang cham dac biét tai cac tinh cap 1 trong khi ty |& lap day & mlic cao.
- V&imuc gia cho thué tang cao nhu hién nay & khu vuc phia Nam, cac
tinh phia Bac du kién s& thu hdt nhiéu khach thué han trong thdi gian
t8i, dac biét la khach thué tu Trung Quéc va Han Qudc - 2 qudc gia ¢
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Biéu d6 9. Ty |& l4p dAy & cac tinh phia Nam
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téng vén dau tu FDI I8n nhat - khi ma quy dat san sang cho thué tai
phia Bic cao han, gia cho thué ré han.

Tai phia Nam - khu vuc nguén cung it va gia cho thué cao hon, cac nha
san xuat trong va ngoai nudc dang cé xu hudng chuyén qua thué dat
tai thi truGng cap 2 nhu cac tinh Ba Ria - Viing Tau va Tay Ninh - cac
tinh ¢ quy dat |6n va gia thué canh tranh hon dat thi trudng cap 1.

Biéu db 10. Ty |& lap day & cac tinh phia Bic
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Ngudn: CBRE, KBSV

Nguén cung KCN mdi trong thdi gian
téi ky vong sé& dudc hé trg béi cac
diéu chinh vé mat phap ly

Ngudn: CBRE, KBSV

Viéc nguén cung dat KCN hién nay dang & mdc thap va toc d6 tang trudng

chim do cac vudng mac phap ly ky vong cé thé khac phuc trong thdi gian téi
nhg tac dong tich cuc tif (1) quy hoach nhiéu tinh thanh d3 va dang dugc thong
qua, (2) quyét dinh 227/QD-TTg vé chi tiéu sif dung dat va (3) nghi dinh
12/2024/ND-CP vé phudng phép dinh gia dat. Cu thé:

Tinh dén thang 6/2024, 56 quy hoach cap tinh d3 dugc théng qua. Dac
biét, quy hoach cta céc tinh s& hitu quy dat KCN 18n nhu Binh Phudc,
Ba Ria Viing Tau, Tay Ninh, Hung Yén dudc phé duyét la co s dé cac du
an tai day dugc tiép tuc qua trinh dau tu. Quy hoach cua cac tinh
thanh con lai du kién sé s6m dugc phé duyét nét trong nam nay, bao
gom ca Binh Dugng va Déng Nai, hai khu vuc trong diém clia cac dy an
KCN.

Nghi dinh 12/2024/ND-CP ngay 5/2/2024 stia d6i, b& sung cho nghi
dinh 44/2014 vé quy dinh dinh gia dat da khac phuc mat han ché vé
phuong phap dinh gia dat trudc day (phan I6n dua trén gia dinh, chua
c6 hudng dan rd rang). Nghi dinh 12 ki vong sé& thdo g8 dudc vudng
mac vé tinh tién st dung dat, day nhanh tién dé khau ndp tién st dung
dat cho cac du an KCN.

Quyét dinh 227/QD-TTg diéu chinh chi tiéu st dung dat ban hanh
thang 3 vlla qua d& b sung chi tiéu sif dung dat cho nhiéu tinh thanh,
d3c biét tai cac tinh Bac Ninh, Thai Binh va Binh Phudc, v8i dién tich
dat dudc b sung & méi tinh [&n dén 600 - 700ha. Su diéu chinh nay ki
vong sé tac dong tich cuc tdi ti€én d6 cla cac du an tai dia phudng dudc
tang chi tiéu st dung dat, khic phuc tinh trang chua thé trién khai/ban
giao do vudng mac chi tiéu st dung dat cua tinh.
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Chung tdi danh gia trién vong tich
cuc déi véi nganh BDS KCN trong
2024
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Chlng t6i danh gia trién vong clia nganh KCN la tich cuc trong 2024 do da tang
trudng tich cuc tu vén FDI, nhu cau thué duy tri  mdc cao trong khi gia cho
thué van dang tiép tuc ting.

Chiing t6i ua thich cac ¢4 phiéu ma doanh nghiép ¢é KCN hién hifu véi dién tich
san sang cho thué [dn nhu KBC, IDC, SZC, d3c biét trong béi canh tinh trang
thiéu hut ngudén cung van dang kéo dai: KBC ngoai quy dat hién hiiu Idn du
kién s& sdm dua Trang Dué 3 (687 ha) vao khai thac, SZC sd hitu lgi thé vdi quy
dat t6i hon 540 ha chua cho thué, IDC hién con t8i 554 ha dat cho thué con lai
cung chinh sach c6 tic hap dan. Trong dai han, nha dau tu cé thé tham khao
thém ma cd phiéu tu cac doanh nghiép sd hiiu quy dat cao su chuyén déi l6n
da dugc dua vao quy hoach nhu GVR, PHR - trién vong tich cuc dén ti dong
tién dén bl va cho thué dat KCN déu dan trong nhiéu nam. Hién hau hét cac co
phiéu nhém BBS KCN déu c¢é mUc ting tinh bang [an so v8i ddy hoi cudi 2022,
tuy nhién mét s6 ¢& phiéu van dang § mlc thap hon 15 - 40% so véi mdc dinh
h6i 2021 nhu KBC, SZC, PHR. Ngoai cac ¢é phi€u nay, nha dau tu chi nén mé vi
thé khi doanh nghiép xuat hién thém ciu chuyén hap dan va gia cé phiéu diéu
chinh vé muc sau hon.

Biéu d6 11. P/B 3 nam clia cac c6 phiéu Khu céng nghiép
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Nguon: Bloomberg, KBSV
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1Q2024, KBC ghi nhan doanh thu 152
ty VND (-93% yoy), LNST 16 77 ty VND
sau 4 quy l3i lién tiép

Du kién nam 2024 KBC sé& ban giao
cho thué dugc 111 ha dat KCN

KBC dang dé xuat trién khai thém 2
KCN tai Can Thg, bé sung vao quy
dat gbéi dau cta doanh nghiép trong
nhiéu ndm sap tdi

KBC 6 ké hoach phat hanh 250 triéu

¢ phiéu riéng &, ndng vén diéu 1é
én 10,176 ty VND

Khuyén nghi MUA, gia muc tiéu
42,000 VND/c6 phiéu

M ua duy tri

TCT phat trién D6 thi Kinh Bac (KBC)

Ki vong phuc héi nifa cuéi nam

Chuyén vién phan tich Nguyén Ngoc Anh
anhntn@kbsec.com.vn
(+84) 24-7303-5333

1Q2024, KBC dat doanh thu 152 ty VND, giam manh 93% so véi cing ky nam trudc
do khéng ban giao dugc dat KCN cho thué, chi hoan thanh dudc 2% doanh thu ké
hoach 2024. LNST ghi nhan 16 77 ty VND (-107% yoy).

Ching téi du kién KBC c6 thé ghi nhan doanh thu cho thué mdi cho 111 ha dat KCN
trong 2024, bao gom 16 ha KCN Quang Chau, 30 ha KCN Nam Son Hap Linh, 25 ha
KCN Tan Phu Trung, 30 ha KCN Trang Dué 3 va 10 ha CCN Hung Yén vdi ki vong Trang
Dué 3 va CCN Hung Yén bat dau cho thué trong nlfa cudi ndm nay.

Dau thang 6/2024, KBC d3 lam viéc véi ban lanh dao tinh Can Thd vé dé xuat dau tu
KCN O Mén va C8 Do véi téng quy mo lén dén 1,320 ha, ciing vdi cac du an dang dudc
KBC trién khai trén ca nudc sé dam bao dudc quy dat KCN cho doanh nghiép trong
dai han.

KBC trinh DHCD dién ra vao thang 6 nay ké hoach phat hanh 250 triéu cé phiéu
rieng l&. Néu phat hanh thanh cong, von diéu |é sé tang tu 7,676 ty VND |én 10,176
ty VND. Sé tién thu dudc tif dgt chao ban sé dugc dung dé tai cd cau ng vay, tang
von gdp vao céng ty con, cong ty lién két.

Dua trén trién vong kinh doanh va két qua dinh gia, ching t6i dua ra khuyén nghi
MUA ddi véi c6 phiéu KBC, mUc gia muc tiéu la 42,000 VND/c6 phiéu, cao hon 38.6%
so v8i muc gia dong clfa 30,300 VND ngay 14/06/2024.

Dif liéu giao dich Bién ddng gia c6 phiéu

Gia muc tidu VND 42,000 Ty l& CP ty dolchuyejzn nhUdTlAg 55.3% (%)A _ M 3M 6M 12M
g GTGD TB 3 thang (ty VND/triéu USD) 251.6/10.0 Tuyét déi 40 17 11 132

Tang/giam (%) 38.6% S& hitu nudc ngoai (%) 21.2% Tuong déi 0.7 -106 -16.1 -3.3
Gid hién tai (14/06/2024) VND 30,300 C6 donglén Ong Ding Thanh
Gid muc tiéu dong thudn VND 38,200 Tam - Chu tich
Vén héa thi trudng 23.3/0.9 HDQT (18.1%)
(nghin ty VND/ ty USD)

) X ., Gia (LHS) Tuong quan Vnindex (RHS)
Du phong KQKD & dinh gia
FY-end 2022 2023 2024F 2025F (VND) )
Doanh s thuan (ty VND) 950 5,645 4,967 6,446 40,000 25
L&i/(16) tif HDKD (ty VND) 1,577 2,218 1,949 1,804 35,000 fg
Ldi nhuén ctia CD cdng ty me (ty VND) 1,526 1,996 1,754 1,623 10
EPS (VND) 1,993 2,600 2,285 2,114 30,000 5
Tang trudng EPS (%) 20% 30% -12% -T% 25,000 0
P/E (x) 15 12 13 14 -5
P/B (x) 1.0 12 1.1 1.0 20,000 ‘ ‘ ‘ -10
ROE (%) 9% 11% 9% 8% &&n, &&o’ &@, &&u
Ty suat c8 tiic (%) 0% 0% 0% 0% & o o o\

Nguon: Fiinpro, KBSV

Nguén: Bloomberg, KBSV
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1Q2024, GVR ghi nhan doanh thu
4,590 ty VND (+11% yoy), hoan thanh
18% doanh thu ké hoach 2024

Gia cao su trung binh cia GVR thang
6 da dat hon 38 triéu/tan, ki vong
ti€p tuc duy tri muc gia cao dén cudi
nam

Tiém nang ti dat cao su chuyén déi
cla GVR trd nén rd rang han nhg (1)
quy hoach nhiéu tinh phia Nam dudc
thong qua va (2) quyét dinh 227/Qb-
TTg vé diéu chinh chi tiéu st dung
dat

Khuyén nghi MUA - gia muc tiéu
38,800 VND/cé phiéu

KBSV
RESEARCH

Tap doan Cao su Viét Nam (GVR)

Tiém nang tU quy dat cao su chuyén doi ldn
Chuyén vién phan tich Nguyén Ngoc Anh

anhntn@kbsec.com.vn
(+84) 24-7303-5333

1Q2024, doanh thu thuan ctia GVR dat 4,590 ty VND (+11% yoy). Pdng gdp chinh
vao tang trudng doanh thu cta GVR la mang kinh doanh c6t 18i - mu cao su tu
nhién - véi doanh thu dat 3,391 ty VND (+16% yoy), tang dang ké do gia cao su
trung binh 1Q2024 dat hon 36.7 triéu VND/tan (+13% yoy). Hét 1Q2024, GVR d3
hoan thanh 18% mdc doanh thu ké hoach dat ra cho 2024.

Hién gia cao su trung binh clia GVR d3 dat mdc 38.4 triéu VND/tan, tang 6 triéu
VND/tan so vGi gia cao su trung binh ciia GVR ndm 2023. Chlng tdi ki vong gia cao su
trung binh ctia GVR 2024 sé dat mic tang trudng 8% so vdi cung ky do (1) nhu cau
sdm l6p 06 o trén thé gidi van dang c6 xu hudng phuc héi, (2) gia dau van neo ¢ muc
cao va (3) thai tiét khdng thuén Idi tai cac quéc gia cung cap cao su chinh.

Ching t6i ki vong téc d6 chuyén doi dat va trién khai cac dy an KCN clia GVR sé
dudc day nhanh hon trudc nhg tac déng clia: (1) quy hoach cua céc tinh Binh
Phudc, Ninh Thuan, Ba Ria - Viing Tau dugc thong qua vdi 25,000 ha dat cao su
chuyén d6i cia GVR va (2) quyét dinh 227/QD-TTg ban hanh thang 3/2024 tang chi
tiéu st dung dat tai Binh Phudc, g8 vudng mac phap ly lién quan dén du dia dat c6
han cua tinh.

Chuing tdi khuyén nghi MUA di véi ¢é phi€u GVR, mic gia muc tiéu 38,800 VND/cp,
tuong Ung v8i muc sinh 18i 16.3% so vdi mic giad dong clfa ngay 17/06/2024.

M UA duy tri
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Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap hon

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh

(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)
Kha quan: Trung lap:

Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong béo cdo nay phan anh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tit ngay phat hanh va dya trén thdng tin va dif liéu thu dugc ti cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thong tin va dit liéu
[a chinh xac hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé
thay d6i ma khdng can théng bao trudc. Khich hang nén déc lap xem xét cac
trudng hdp va muc tiéu cu thé cta riéng minh va tu chiu trach nhiém vé cac quyét
dinh dau tu ciia minh va chiing tdi s& khéng cé trach nhiém dai véi cac khoan dau
tu hodc két qua ctia chldng. Nhifng tai liéu nay [a ban quyén ctia KBSV va khong
dudc sao chép, phan phéi lai hodc stia d6i ma khdng cé sy dong y trudc bang vin
ban cia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bao cdo nay cé tinh chat chung va chi
nhdm muc dich tham khao va khéng dugc phép st dung cho bat ky muc dich nao
khac.
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