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Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:0 Giir:0 Ban:0
Gia muc tiéu/Consensus: N/A

Thay déi trong yéu trong bé&o céo

Diéu chinh LN rong 2022/2023/2024 |an luot
+3,8%/+45,6%/+59,4%.

Giam gia muc tiéu 24,6% tw gia muc tiéu cd.

Dién bién gia

Gia diéu chinh ~—So0 i chi 6 VNIndex (Bén phai)
36,000 177
31,000 159
26,000 141
21,000 123
16,000 105
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Vol tr

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 28.350
Thép nhét 52 tuan (VND) 12.780
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 79.200
Thi gia vén (ty VND) 8.632
Free float (%) 53
P/E truot (x) 10,8
P/B hién tai (x) 1,2
Co céu s& hiru

Nguy&n Hb Nam 15,6%
CTCP Dich vu va Dau tv Helios 6,1%
Nguyén Thé Tai 2,8%
Khac 75,5%
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Chuyén vién phan tich:
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Gia muc tiéu
VND22.300

RESEARCH

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tirc
2,93%

Nganh
Tap doan da nganh

* Lginhuan (LN) rong 6T/22 clia BCG tang trwdng 55,9% so v&i cung ky
(svck), hoan thanh 35,0% duw phéng ca nam cla ching toi.

= Chung t6i diéu chinh dw phéng LN réng cac ndm 2022, 2023, 2024 lan
lwot +3,8%, +45,6% va +59,4% do diéu chinh doanh thu ban giao BDS.

= Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 22.300 déng/cd phiéu.

LN rong 6T/22 ting trwéng t6t du chwa phai diém roi loi nhuan

Doanh thu (DT) thuan 6T/22 ctia BCG tang 47,4% svck 1én 2.134 ty dong, hoan
thanh 24,1% dy phong cua chung to6i do thieu vang hoat dong ban giao nha tai
dy an Malibu HGi An va Hoi An D’Or - dieu sé dwoc ghi nhan & nlra cudi nam
2022. Thu nhap tr hoat ddng M&A tiép tuc gilip DT tai chinh tang manh 62,8%
svck. Qua do khién cho LN rong 6T/22 tang manh 55,9% svck Ién 535 ty dong,
dat 35,0% dw phong ca nam cua ching toi. Ching toi cho rang ket qua trén van
theo sat dw phéng do diém roi lgi nhuan sé tap trung & ntra cudi nam 2022.
Bat dong san (BDS) tiép tuc la dong lwc ting trwéng chinh trong 2022-23
BCG sé ban giao hang muc condotel ctia dw an Malibu H6i An tir Q3/22 va phan
khu shophouse ctia Hoi An D'Or tir Q4/22, dy kien mang lai doanh thu 5.008 ty
dong (+1.052,3% svck) trong nam 2022, dong gop 58,3% tong DT ca tap doan.
Nam 2023, chung t6i ky vong BCG c6 thé ghi nhan doanh thu 7.248 ty dong
(+44,7% svck), dong gop 53,3% tbng DT tlr dw an Amor Riverside Villa Binh
Chanh, Casa Marina Mii Né, phan con lai ciia Malibu Hoi An va Hoi An D’Or.
Mang nang lwong tai tao (NLTT) can thoi gian dé bt pha
Cong ty da dwa vao van hanh hon 581,4 MW théng qua 4 dw an la BCG Long
An 1, BCG Long An 2, Phu My, BCG Vinh Long va cac dy an a4p mai. Bong thoi
trién khai 2 dw an Ca Mau (Gb1) va dv an Tra Vinh (GD1) voi tbng cong suét
180 MW. Céc du &n khéc trong ké hoach dang ché doi dién bién méi ctia chinh
sach gia dé tlgp tuc trlen khai. Chung t6i dy bao doanh thu NLTT cla BCG sé
dat 1.423 ty dong (chiém 16,6% tbng doanh thu) trong ndm 2022 va 3.791 ty
ddng (chiém 27,9% tdng doanh thu) trong nam 2023.
Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 22.300 dong/cp
Chuing t6i giam gia muc tiéu 24,6% so voi trwée day do giam dinh gia mang dién
khi trién khai cham hon ky vong, déng théi phan anh viéc pha lodng cb phiéu
12,8% sau chao ban riéng Ié cung viéc giam cac tai san khac. Bong lwc tang gia
bao gom: 1) gia BDS nghi dwdng tang manh hon dw kién, 2) mire gia FIT mai
wu dai hon so voi ky vong sau quy hoach dién VIII. Rui ro giam gia den tir 1)
Viéc huy ddng vén that chat hon dw kién khién dong vén phat trién d,L_J’ ép BDS
gap thach thire, 2) Thi trwong BDS du lich tang trwdng cham lai do yéu to bénh
dich, 3) Khdng hoan thanh kip tién dé dé hwéng wu dai doi voi cac dy an NLTT
va 4) Rui ro pha lodng do nhu cau vé von lon.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 1.855 2.589 8.640 13.580
Tang trwdng DT thuan 17,7% 39,6% 233,7% 57,2%
Bién lgi nhuan gop 22,7% 36,3% 30,4% 35,5%
Bién EBITDA 38,7% 103,9% 55,6% 60,9%
LN rong (ty) 211 609 1.588 3.062
Tang trwdng LN rong 84,7% 188,1% 160,7% 92,9%
Tang trwdng LN cét 16i 84,7% 188,1% 160,7% 92,9%
EPS co ban 1.554 2.047 3.154 6.084
EPS diéu chinh 1.554 2.047 3.154 6.084
BVPS 11.587 12.008 13.841 19.925
ROAE 15,1% 23,7% 30,1% 36,0%

Nguén: VNDIRECT RESEARCI—i
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Luan diém dau tw

Trong hoat dong kinh doanh, ching toi duy tri danh gia Tich cuc dbi voi trién
vong ndm 2022-2023 clia BCG nhd cac yéu tb:

e BCG s& hitu qu§ dat hon 500ha cung danh muc dy an géi dau I&n voi
6 dw an dang trién khai va nhiéu dw an khac trong ké hoach phat trién
dai han hon, tap trung & phan khuc b4t dong san (BDS) nghi dwo’ng va
BDS nha & cao cap c6 vi tri hdp dan. Chuang t6i danh gia cao véi mang
phat trién BDS clia BCG khi dang dan tao dwng duoc thwong hiéu uy
tin. Ching t6éi dyw phong cac dw an Malibu Hoi An, HGi An D’Or va King
Crown Village GD1 sé& dem lai 5.008 ty ddng doanh thu cho BCG trong
nam 2022, trong doé diém roi ghi nhan sé vao cudi Q3 va dau Q4/22.
Mang BDS dw kién sé& dong gop lan lwot 58,3% va 53,3% vao téng
doanh thu nam 2022 va 2023 cho tap doan.

e Mang nang lwong tai tao (NLTT) véi nhiéu tiém nang trong xu thé phat
trién chung clia nganh dién trong bdi canh nhu cau dién thiéu hut trong
2022-2023 khi nén kinh t& dwoc hé tro béi nhu cau san xuét phuc hoi
sau dich. BCG da van hanh hon 581 MW théng qua 4 dy an la BCG
Long An 1, BCG Long An 2, Phu My, BCG Vinh Long va cac dy an ap
mai. Hién BCG dang trién khai 2 dw an Ca Mau GP1 va dy an Tra Vinh
GDb1 v&i tbng cong suét 180 MW. Ca hai dy an déu dang dworc thi cong
tram va dwong day truyén tai. Trong twong lai, BCG co ké hoach trién
khai 419 MW qua 4 dy an tai tinh Ca Mau (Gb2 va Gb3), Séc Trang,
KrongPa 2 va dy an tai Tra Vinh (GB2). Chung t6i dy phéng DT mang
dién clia BCG sé& ghi nhan 1.423 ty dong (chiém 16,6% tong DT) trong
nam 2022 va 3.791 ty déng (chiém 27,9%) vao nam 2023.

Duy tri danh gia Kha quan vé&i gia muc tiéu thap hon tai 22.300 déng/cp

Chung t6i st dung phwong phap tbng gia tri thanh phan (SOTP) dé dinh gia cb
phiéu BCG véi 3 mang chinh la bat doéng san, dién va cac hoat dong kinh doanh
khac. Trong do, v&i cac dw an BBS va mang hoat dong kinh doanh khac, ching
t6i str dung phwong phap dw phéng dong tién véi WACC 1a 9,0% dé tinh gia tri
cla cac dy an. V&i mang dién, ching toi dw phdng dong tién cho toan bd dong
doi cha cac nha may (20 nam) véi WACC trung binh la 7,3%, dwa trén wéc tinh
vé tién do dwa nha may vao van hanh cta doanh nghiép.

Chung t6i cap nhat dinh gia RNAV méng BDS & dy an King Crown Infinity bang
viéc nang gia ban trung binh & dw an nay 1én 10% so v&i dw phéng cii nham
pha&n anh murc tang gia & thanh phd Tha Blic so véi dau nam 2022. Ngoai ra,
chuing t6i cling bd sung gia tri RNAV déi véi dw an King Crown Village GD2, dw
an Helios City va khu cdng nghiép Cat Trinh do ¢6 nhirng tin hiéu tét trong cong
tac gidi quyét tha tuc phap Iy xay dwng. Tuy nhién, ching t6i nang mdc chiét
khau to» 10% 1én 15% dbi v&i dinh gid mang BDS ciia BCG do anh hwéng tryc
tiép b&i rui ro that chat tin dung BDS va trai phiéu doanh nghiép hién tai. Ddi véi
céc tai san, cac khodn no khac va loi ich cb dong thiéu sb, ching téi st dung
gia tri sb sach tai ngay 30/06/2022.

Déi v&i mang dién, ching tdi than trong diéu chinh giam san lwong 21% tir 1.045
triéu kWh xudng con 864 triéu kWh cho ndm 2022 bdi mét dw an dang bi tam
dirng do vwéng phap ly khién san lwong dién 6T/22 thap hon ky vong, dat 313
triéu kWh (tdng 16,5% svck). Qua dé khién gia tri DCF ctia mang NLTT giam
nhe so v&i mé hinh dw phéng truwdc do.

Ngoai ra, v&i viéc niém yét 57 triéu cb phiéu méi tir dot chao ban riéng 1é trong
nlra dau nam 2022 khién gia cd phiéu bi pha loang. Vén diéu & tinh t&i thoi
diém cudi Q2/22 dat 5.033 ty déng (tang 12,8% so véi Q1/22).
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Chung téi chwa phan anh viéc tang vén 1&n 10.500 ty theo ké hoach ctia BCG
vi han ché théng tin & thoi diém hién tai. Qua do, gia muc tiéu méi cia ching
toi 14 22.300 ddng/cd phiéu, twong ng véi khuyén nghi Kha quan déi voi cd
phiéu BCG.

Hinh 1: Phwong phap dinh gia thanh phan (SOTP)

Pinh gia tirng phan Phwong phap ty déng
Nang lwvong tai tao DCF 20 nam 10.841
Bét dong san RNAV 9.830
Khac 3.859
DAu tw vao cong ty lién két Gia tri s6 sach cubi Q2/22 2.495
(+) Tién va twong dwong tién 2.716
(+) Tai san khac 2.193
(-) No vay 14.242
(-) Loi ich cb dong thiéu s Gia tri s& sach cudi Q2/22 6.471
Gia tri doanh nghiép 11.221
SLCP dang Iwu hanh (triéu cp) 503
Gié tri m&i c6 phiéu 22.295
Gia muc tiéu (lam tron) 22.300

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BCG

Hinh 2: So sanh v&i cac doanh nghiép cung nganh (dir liéu tai ngay 16/08/2022)

Giacd Gia myc Tylé ting  P/E (x) P/B (x) ROE (%) Ty lé ng
phiéu (dv  tiéu (dv Vén héa trwéng kép rong/vén
Tén cong ty Ma ban dia) ban dia) Khuyén nghj (triéu USD) 3 nam (%) 2022 2023 2022 2023 2022 2023 CSH
Bat dong san
Vinhomes VHM VN 61.300 115.000 KHA QUAN 11.391 38,3 7,6 54 1,6 1,2 234 254 7,8
Novaland NVL VN 83.000 89.000 TRUNG LAP 6.793 59,1 23,0 11,9 3,7 28 17,7 27,0 103,1
Khang Dién KDH VN 38.850 47.700 TRUNG LAP 1.189 44,4 157 11,8 2,2 1,9 256 356 10,9
Dét Xanh DXG VN 27.900 36.700 KHA QUAN 727 12,0 8,2 3,8 1,6 1,1 21,1 346 10,9
Nam Long NLG VN 42.800 56.000 TRUNG LAP 694 58,9 12,6 8,6 1,7 1,5 146 19,1 (1,8)
Trung binh - Bat dong san 42,5 13,4 8,3 2,2 1,7 205 283 26,2
bién
T6ng CTCP Dién lyc Dau khi Viet Nam  POW VN 14.100 20.400 KHA QUAN 1.401 20,9 18,3 12,5 1,0 1,0 6,0 8,1 (1,0)
CTCP Dién luwc Dau khi Nhon Trach 2 NT2 VN 26.350 33.000 KHA QUAN 317 85 11,4 10,7 1,7 1,6 16,6 16,0 4,9
CTCP bién Gia Lai GEG VN 22.550 KKN KKN 304 23,2 19,2 16,8 1,8 1,8 11,0 11,2 183,2
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN 17.850 KKN KKN 244 53,9 29,1 12,3 1,2 1,1 6,5 14,9 -23,5
CTCP Co bién Lanh REE VN 84.200 98.300 KHA QUAN 1.224 12,8 126 11,4 1,9 1,9 16,0 142 56,4
CTCP Thay dién Vinh Son - Song Hinh ~ VSH VN 40.350 KKN KKN 388 11,8 N/A N/A NA  NA NA NA 124,1
Trung binh - Bién 21,8 18,1 12,7 1,5 1,5 11,2 129 57,4
Xay dwng
CTCP Xay dwng Coteccons CTD VN 67.400 KKN KKN 196 N/A 62,0 16,7 0,6 0,6 1,1 3,4 -39,8
CTCP Tap doan Xay dwng Hoa Binh HBC VN 22.350 KKN KKN 229 54,8 N/A  N/A N/A NA NA NA 105,8
Trung binh - Xay dwng 54,8 62,0 16,7 0,6 0,6 1,1 3,4 33,0
Tap doan da nganh
CTCP bat Phwong DPG VN 48.000 KKN KKN 126 8,2 N/A  N/A NA  NA NA NA 71,7
CTCP Xay Iép bién | PC1 VN 39.950 KKN KKN 391 19,2 12,5 10,0 1,3 1,2 13,1 14,6 105,1
Trung binh - Tap doan da nganh 13,7 12,5 10,0 1,3 1,2 13,1 14,6 88,4
CTCP Bamboo Capital BCG VN 17.050 22.300 KHA QUAN 369 63,5 5,4 2,8 1,3 0,9 30,1 36,0 136,8

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Rui ro va dong lwc tang gia

Tiém n&ng ting gia bao gébm 1) doanh sé ky ban méi tai cac dw an BBS cao
hon ky vong, 2) mire gia FIT méi wu dai hon so véi ky vong sau quy hoach dién
VI, (3) IPO thanh cong mang phat trién BDS 1a BCG Land va mang néng lwong
la BCG Energy trén thj trwong chirng khoan Viét Nam. Hién cong ty da hoan
thanh hd so niém yét BCG Land va ndp Ién UBCKNN, du kién xong cac tha tuc
s&m nhat vao quy IV ndm nay.
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Rui ro giam gia:

Thi trwdng BDS du lich tang trwdng cham: Cac dw an BBS cla BCG
cht yéu 1a cac dw an BDS du lich, nghi duéng va BDS cao céap, vén
nhay cam déi v&i chu ky ctia nén kinh t&. Ngoai ra, van dé vé phap ly
chwa hoan thién (cho condotel) ciing la yéu té khién cho loai hinh BBS
nay giam strc hat déi véi nha dau tuw.

Viéc huy dong vén thét chat hon dw kién do han ché tin dung BDS va
siét thi trudng trai phiéu doanh nghiép khién dong vén phat trién dw an
cla cac doanh nghiép BDS gap thach thirc.

Cac chinh sach khuyén khich di véi cac du an nang lwong tai tao
(NLTT) hién dang kha hap dan, tuy nhién, khodng thoi gian dé huéng
wu dai kha ngan va tao ra ri ro déi véi cac dy an khong thé hoan thanh
kip tién d6.

Rui ro pha lodng: Cac dw an BDS va NLTT déu doi hdi vén dau tw 1én;
dé&c biét dbi vai cac dy an dién, khién cha dau tw phai gidi ngan luong
von lon trong thoi gian ngan, trong khi thoi gian thu hoi von lai dai (1én
t¢i 7-8 nam), do vay tao ap lwc huy dong von 1én doanh nghlep Trong
bdi canh viéc tiép can vén vay trai phleu khéng dwoc wu tién & thoi diém
hién tai, cac phwong an tdng vén bang phat hanh riéng I& trén thi tredng
cb phiéu co thé gay rai ro pha loang cho cb déng hién hiu.

Trong ndm nay, BCG duv kién sé& phat hanh téng céng hon 516,7 triéu
cb phiéu theo hai hinh thirc d4u gia (250 triéu cé phiéu véi gia khéi diém
bang tbi thiéu 70% gia tham chiéu binh quan cta 30 ngay giao dich lién
tiép trén thj trwong chirng khoan) va phat hanh cho ¢ déng hién hiru
(266,7 triéu cb phiéu voi ty & 2:1 va gia chao ban 1a 10.000 dong/cd
phiéu). Néu phat hanh thanh céng, cung véi 25,3 triéu cb phiéu tra cd
tirc va 5 triéu c6 phiéu ESOP trong Q3/22, s6 lwong ¢cb phiéu lwu hanh
clia cong ty sé ting tir 503 triéu cb phiéu 1&n 1.050 triéu cb phiéu, twong
dwong vén diéu & 10.500 ty déng.
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KQKD 6T/22: Tang trwéng tét du chwa phai diém roi Ioi nhuan

Hinh 3: So sanh KQKD

s Thay dbi Thay ddi % dw phén A s
(ty déng) Q222 Q221 svc)I: vy 6722 e svc)ll< 0 P 2023 Nhan xét
Phu hop wi dw phéng ctia ching toi do
doanh thu ban giao BDS trong 6T/22 m&i
Doanh thu thuin 881 814 8,2% 2134  1.447 47,4% 24,104, 960 t& 10 can vilas tai King Crown Village
’ ’ """ GD1. Phan I&n doanh thu BBS tir dy an
Malibu HGi An va H6i An D'Or sé tap trung
ghi nhan & nlra cubi ndm 2022.
Hang hoa va thanh pham 599 575 42%  1.544 972 58,7%
Dich w 78 25 207,0% 129 83 46,0%
Xay dung 181 214 -15,4% 401 388 3,5%
Bao hiém 54 - 102 -
Giam trir doanh thu (31) @) 42) @)
LN gop 269 303 -11,2% 811 502 61,5% 29,5%
Bién LN gép 305%  37,2% BT g0 347% 33 69
: diém % diém % diém %

Thu nhap tir hoat ddong M&A cac dy an bét
dong san va nang luong tai tao tiép tuc duy
Doanh thu tai chinh 930 714 30,3% 1.662 1.021 62,8% 120,5% tri & mirc cao. Bang chi y, BCG ghi nhan
176 ty lai hop nhét kinh doanh tr viec mua
lai 2 nha may dién & Long An trong Q2/22.

Chi phi 1ai vay tdng manh 90,6% swck do

Chi phi tai chinh (703) (423) 66,2% (1.165) (645) 80,6% 92,3% hop nhat nha may dién va téng no vay tang
trong ky (+6,4% so w&i cubi Q2/21).

Chi phi ban hang (35) (30) 16,5% (66) (54) 23,3% 25,0%

Chi phi QLDN (120) (134) -10,4% (240) (201) 18,9% 54,2%

- - +

Chi phi BH&QLDN / Doanh thu 17,6%  20,1% dié’mz‘; 143%  17,6% dié’ms";: dié’m6";:

LN hoat déng 372 399 -6,9% 1.024 595 72,3%

LN Khéc 23 @ 0.0% 0 4 1009.6% Chu y’é.u do dénh gia lai khodn mua cong ty
con wi gia thap.

LNTT 405 395 2,3% 1.064 598 77,9% 50,9%

LNST 355 316 12,4% 877 483 81,5% 52,2%
Van theo séat dw phéng clia ching t6i voi ky

LN rong c6 doéng cong ty me 264 218 21,2% 535 343 55,9% 35,0% vong diém roi lgi nhuan trong niva sau nam
2022.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 4: Co’ cdu doanh thu theo cadc mang hoat dong tir cac cong ty con
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Strc khoe tai chinh cua tap doan cai thién ro nét

Hinh 5: Ty 1é ng/vén chi sé hivu ctia BCG da giam vé 1,0x & cudi Q2/22
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BCG

Quy m téng tai san va vén chii s& hiu (VCSH) tiép tuc tang trong 6T/22, twong
trng dat 44.361 va 13.701 ty dong, lan lwot tdng 17,7% va 64,1% so v&i dau
nam.

Vén chi sé hivu clia BCG da tang lién tuc qua cac dot tang vén diéu Ié va huy
dong vbn tir cac dbi tac théng qua M&A, didu nay gitp giam ty & tbng no
vay/VCSH lién tuc tr mirc dinh 2,5x vao Q2/21 xudng chi con 1,0x tai thoi diém
cudi Q2/22, & mre trung binh so véi cac cdng ty cling nganh va la mre an toan
dbi véi mot doanh nghiép c6 co ciu doanh thu 1&n tir BDS.

Tinh dén cudi Q2/22, trong co cau no, téng gia tri vay no bdng phat hanh trai
phiéu doanh nghiép clia BCG la 6.635 ty dong, chiém 46,6% tdng no vay cla
cbng ty. Trong do, theo wéc tinh clia ching t6i, s& c6 665 ty dong trai phiéu dao
han vao nam 2023 va 4.994 ty dong dao han vao nam 2024. Chung t6i cho rang
16 trinh d&o han trén khéng gay qua nhiéu ap luc cho viéc thanh toan no vay
ctia BCG trong ngén han.

Trién vong 2022-23: BDS van la tru cét chinh cho tiang trwéng

Mang B4t déng san - Dong lwc chinh cho ting trwéng manh mé trong giai
doan 2022-2023

Doanh nghiép da mé& ban thanh céng dw an Malibu Hoi An va sé thwc hién ban
giao hang muc condotel tr Q3/22 va khu villa tir Q1/23. Ngoai ra, phan khu
shophouse tai dw an Hoi An D’Or ciing sé& dwoc ban giao trong niva cudi ndm
2022, mang lai doanh thu 5.008 ty déng (+1.052,3% svck) trong ndm 2022, déng
gop 58,3% téng doanh thu ca tap doan.

Nam 2023, chung t6i ky vong BCG Land sé ban giao 33 can biét thy tai dw an
Amor Residence Binh Chanh, 33 can villa & Casa Marina Mdi Né, phan con lai
ctia Malibu va mét phan cta dy an Hoi An D’Or va Héi An Legacy. Theo dw
phéng cta chung t6i, BCG Land cé thé ghi nhan doanh thu 7.248 ty déng
(+44,7% svck), déng gop 53,3% tdng doanh thu.

Ba dw an King Crown Village (GB2), Khu cong nghiép Cat Trinh va Helios City
dang trong ké hoach ké hoach trién khai va BCG dang trong qud trinh 1am céac
tha tuc trwdre khi di vao thi cong xay dwng.
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Hinh 6: Danh muc cac dw an BBS cia BCG

[ RESEARCH

Vé viéc IPO BCG Land, doanh nghiép da hoan thanh hé so va ndp 1én Uy ban
Chtrng khoan Nha nuéc. Riéng vé ké hoach niém yét, dy kién xong cac thu tuc
s&m nhat vao Q4/22.

n Dién tich
Dw an t,chD;]‘?a" Vi tri Loai hinh xay dwng TMgIn(ty 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
ich (ha) (NSA) (m2) 9)
D4 trién khai
) Ghénh Rang, Quy .
Casa Marina (Gb1) 1,50 Nhon, Binh Binh 56 phong/bungalow 200
King Crown Village 0,56 Thi Brc, TP.HCM 17 cén biét thu 578
(Gb1)
Pang trién khai
Malibu Hoi An 10,30 Hoi An, Quang Nam 33;‘% thy, 675 condotel nghi 7, 154 3.565
Casa Marina Ghénh Rang, Quy 160 biét thy trén nli huwéng
Premium 12,00 Nhon, Binh Binh bién 55.854 2.990
o ’ X . F—
Hoi An Dlor (Con 24,40 Hoi An, Quang Nam U Phtc hop nghi dutng 38.841 4.000
Bap) két hop bdo ton van hoa
724 can hd. van phong,
King Crown Infinity 1,26 Tha Birc, TP.HCM shophouses va céc tang 79.648 4.693
thwong mai
I 5 35 biét thw, khéi condotel nghi
Casa Marina Mii Né 1,21 M‘UI Ne, l?han Thiet, dwdng va khu wee thwong 32.063 1.523
Binh Thuan K
mai
Amor Residence Villa 0,75 Binh Chanh, TP.HCM 33 biét thw 7.571 478
Quy dat dé phat trién cac dw an trong twong lai
Khu phtrc hop 8 block can hd
King Crown City 4,00 Tha Birc, TP.HCM cao cép, van phong, thwong 244.964 9.855
mai va dich w
Khu phtrc hop 5 block can hd
King Crown Park 5,60 Binh Tan, TP.HCM cao cép, vén phong, thwong 204.524 11.983
mai va dich w
Theo mé hinh KCN VSIP, nha
KCN Cat Trinh 368,10 Cét Trinh, Binh Binh 2 Cho cac cong ty da quoc 4.178
gia va cac ha tang, khu dan
cw trong KCN
Helios Village 19,00 Gia Nghta, D4k Nong 160 nha lién k&, 274 biét thy 60.755 2.579
) ) Ghénh Réang, Quy Biét thy bén doi (hwéng bién),
Phoenix Mountain 33,50 Nhon, Binh Binh bungalow, khach san 41.773 2.062
King Crown Village 0,35 Tha Birc, TP.HCM  Can ho cao cép 25 ting N/A 638

(GB2)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BCG
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Mang nang lwong tai tao - Theo sat ké hoach va ch® dei chinh sach gia
cung quy hoach dién VIII

V& mang nang lvong, Viét Nam dwoc dw bao sé thiéu dién trong dai han do vay
chung t6i dw bao dién mét troi va dién gié van la ngudn ndng lwong quan trong
cho twong lai. BCG c¢6 danh muc dy kién khodng 2,5 GW hién dang dé& xuét dé
bd sung quy hoach dién VIl va van cé dw an dé trién khai trong 2022-2023.

Céng ty da dwa vao van hanh hon 581,4 MW théng qua 4 dy an la BCG Long
An 1, BCG Long An 2, Phu My, BCG Vinh Long va cac dw éan ap mai. Hién BCG
dang trién khai 2 dw an Ca Mau (GB1) va dy an Tra Vinh (GD1) v&i tbng cong
suat 180 MW. C4 hai dw &n déu dang dwoc thi cong tram va duwong day truyén
tai. Trong thoi gian t&i, BCG c6 ké hoach trién khai 419 MW qua 4 dv an tai tinh
Ca Mau (GB2 va 3), Soc Trang, KrongPa 2 va dw an tai Tra Vinh (GB2).

Chung t6i dy bao doanh thu NLTT ctia BCG sé dat 1.423 ty dong (chiém 16,6%
tong doanh thu) trong nam 2022 va 3.791 ty dong (chiém 27,9% tong doanh thu)
trong nam 2023.
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V& mat dai han hon, BCG Energy sé tiép tuc mé rong hop tac voi cac doi tac
quoc té dé phat trien thém cac dy an linh viec nang Iy’o’ng mat tréi va hé thong
dién mat tr&i ap mai tai cac khu céng nghiép con nhiéu duv dia.

Déi v&i viéc IPO BCG Energy, cong ty cho biét hién tai dwa vao co hdi thi trweérng
va nhu cau vén thi diéu can thiét la phai st dung ngudn lwc ngay dé thwc hién
loat dw &n m&i, nhat 1a khi Quy hoach dién VIl sap cong bd, do d6 BCG Energy
sé dwoc wu tién IPO trong nwéec trwde.

Hinh 7: Danh muc cac dw an NLTT cua BCG

Vi tri S& hivu Cong suat Sanlwong  Giaban  TMBT( 1 oi giam hoat dong

(MWp/MW) (tr kWh) (c/kWh) déng)
Dién mat troi MWp
BCG-CME Long An 1 Thanh Hoéa, Long An  100% 41 60 9,35 1.167 06/2019
BCG-CME Long An 2 Thanh Hoéa, Long An  100% 101 151 7,09 2.418 08/2020
BCG Vinh Long Ving Liém, Vinh Long 51% 49 70 7,09 1.184 12/2020
Pht My Pht My, Binh Binh  51% 330 520 7,09 6452 CGP1: 216MWp vao 12/2020, GB2: 114MWp dd hoan
tat xay dwng va déng dién.
Sunflower Thanh Héa, Long An NA 50 NA NA 862 2023-2024
Redsun Thanh Héa, Long An NA 50 NA NA 846 2023-2024
4 dy an BCG birc Hoa  Blrc Hué, Long An NA 200 NA NA 3.495 2023-2024
Kréng Pa 2 Krong Pa, Gia Lai NA 49 NA NA 1.030 2023
Dién gid MW

Gb1: 80MW dang thi cong tram va dwong day
Bién gi6 Tra Vinh bong Thanh, Tra Vinh  NA 200 582 8,47 10.324 truyén tai, COD nam 2023. Giai doan sau dv kién

COD vao nam 2024.

GD1: 100MW da hoan tét cong tac khao sat, dang

bién gi6 Ca Mau Khai Long, Ca Mau NA 300 920 8,47* 14.969 thi cong tram va dwdng day truyén tai, COD nam
2023. Giai doan sau dw kién COD v@o nam 2024.
BCG bién gi6 Séc Trang Vinh Chau, Séc Trang NA 50 153 NA 1.909 2023

*Gia ban dé& xuét ctia Bo Cong thwong cho cac dw an van hanh sau thang 11/2021
Nguf‘)n: VNDIRECT RESEARCH, BCG

Trién vong tich cwc & cac nganh nghé kinh doanh khac

Trong nam 2021, BCG da thanh lap BCG Financial va mua lai khodng 71% cd
phan cia Céng ty C6 phan Béo hiém AAA, chinh thérc hoan thién hé sinh thai
da nganh cla tap doan. Mang dich vu tai chinh - bdo hiém gép phan hé tro BCG
huy dong vén dé tiép tuc trién khai cac du an I&n trong thoi gian téi. Hién BCG
dang tich cuc tai cAu truc va mé rong hoat déng ctia Béo hiém AAA véi ké hoach
tham vong tang trudng doanh thu tang gap 10 lan va IPO tai thi trudng quéc té
trong 3 ndm t&i. BCG dat ké hoach 400 ty ddng doanh thu tir bao hiém AAA
trong nam 2022, tang trwdng 107,3% svck.

Cong ty C6 phan Phat trién Nguyén Hoang - thanh vién ctia BCG chuyén vé linh
virc san xuét dd gb - sé chuyén ddi mé hinh hoat déng thanh tap doan san xuét.
Nguy&n Hoang du kién sé& niém yét trén san giao dich HNX vao ndm 2023 va
dat dwoc 800 ty ddng doanh thu va 48 ty ddng loi nhuan trong ndm 2022.

O mang xay dwng & phat trién co s& ha tang, Tracodi (HOSE: TCD) ciing dang
doéng gop dang ké téi két qua kinh doanh cla tap doan BCG. Hién tai, Tracodi
dang trién khai géi thau vé ha tang ky thuat xay Iap tai san bay Long Thanh va
goi thadu & Béc Giang. Tai Séc Trang, cong ty da dugc chap thuan chi truong
cho nghién ctu tién kha thi moét dw an. Con tai tinh Tay Ninh, cong ty dwoc chap
thuan dau tw dworng cao tbc Go Dau Xa Mat (day |1a dw an véi chiéu dai 72 km,
diém dau thudc xa Phwdc Thanh, huyén Go Dau va diém cudi thudc Xa Mat
thudc dia phan huyén Tan Lap), hién da ky két hop déng tw van thiét ké va dw
kién 3 thang nira sé& c6 bao cdo cac két qua tién kha thi. Tinh dén 30/6, gia tri
backlog ctia TCD khodng 7.300 ty, trong dé tir méng BDS Ia 6.480 ty ddng,
NLTT gan 600 ty va ha tAng mai ky Ia 300 ty. Néu loai trlr doanh thu noi bd,
chung t6i ky vong TCD c6 thé déng gép khodng 1.278 ty doanh thu (+26% svck)
cho BCG trong nam 2022.
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Diéu chinh dw phéng Igi nhuan giai doan 2022-2024

Hinh 8: Biéu chinh dw phéng Igi nhuan giai doan 2022 — 2024 (don vi: ty ddng)
Dw phéng méi Dw phéng cii Thay doi Nhan xét
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Cho nam 2022, chuing téi giam doanh thu

mang NLTT xudng 17,7% so wi dw phéng

cli do giam san lwong dién; trong khi do
Doanh thu thuén 8.640 13.580 19.465 8.847 11.585 10.905 -2,3% 17,2% 78,5% tang doanh thu mang BDS 1én 2,3%.

V&i ndm 2023 va 2024, ching t6i didu

chinh va b sung gia dinh ban giao clia

King Crown Village GD2 va Helios Village.

LN gdp 2.630 4.817 7.074 2.752 3.259 3.656 -4,4% 47,8% 93,5%

Ty trong ctia mang phat trién BDS ting
. . -0,7 +7,3 +2,8 thém & nam 2023-24 v&i bién lgi nhuan
0, 0, 0, 0, 0, 0, ’ ! ’ N . a ¥ g

Bién LN gop 504%  355%  363%  3L1% - 2BI% IBI% Gamo  diém%  didm % gop cao hon nhidu, din dén bien loi
nhuén gop chung tang.

Chi phi BH&QLDN 691 1.086 1.557 708 927 872 -2,3% 17,2% 78,5%

LN hoat dong 1.938 3.731 5.516 2.044 2.332 2.783 -5,2% 60,0% 98,2%

DT tai chinh 2.581 2.452 2.329 1.379 1.310 1.245 87,1% 87,1% 87,1% B sung nhirng khodn tang thém do hop

CP tai chinh 1.889 2030 2186 1262 1123 860  49.6%  80,8% 151,79 "ot o M&Atrong 6T/22 chua phan anh.

LN rong 1.588 3.062 4.355 1.530 2.103 2.731 3,8% 45,6% 59,4%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn
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Cap nhat tién dé cac dw an ma BCG dang phat trién

Cac dw an bat dong san

Hinh 9: Dw an King Crown Infinity

e Da nghiém thu thi cdng phan méng va san tang trét.
e Dang tiép tuc thi cong phan ham.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BCG

Hinh 10: Dw an Malibu H6i An

e D4 hoan thién tién ich hd boi va khu canh quan cay
xanh xung quanh.

e Condotel: Bang hoan thién nhirng hang muc con lai
ctia khu Condotel dé ban giao tir Q3/22.

e Biét thy: Tiép tuc hoan thién cac hang muc cua khu biét
thy va dy kién bat dau ban giao twr Q4/22.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BCG

Hinh 11: Dw an Casa Marina Premium

A ‘ ” e Da hoan thién xay dwng nha mau, sales gallery va

diém check-in cho du khéach.

= T

T

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BCG
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Hinh 12: Dw an Hoi An D’or

» Shophouse: Dang thi cong hoan thién mat ngoai khu
Shophouse @& bat dau ban giao cho khach tir cubi
thang 7/2022.

 Dang thi cdng canh quan khu viec shophouse gdm lat
da, trong cay xanh, bén tha hoa dang.

 Dang thi cdng phan coc dai trd, méng va phan than khu
khéach san 3 sao.

» Dang thi cong ha tang ky thuat khu ndng nghiép, thi cong
ha tang k¥ thuat ngi khu phan con lai cda dy an.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BCG

Hinh 13: Dw an Casa Marina Mii Né

e Da thi cong ha tAng ky thuat.
e Hoan thién xong nha mau.

e Dang tiép tuc thi cong canh quan téng thé gom lat nén,
trong cay xanh, ho canh quan...

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BCG

e Tiép tuc hoan thién ha tAng va nha mau.
e Chuan bi c6ng tac thi cdng cac hang muc tiép theo

| e | 4R

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BCG

Vira qua vao ngay 06/07/2022, ching t6i da thwc hién chuyén tham quan cac

dw &n b4t dong san ctia BCG tai Hoi An, cu thé 1a dw &n Malibu Hoi An va Hoi
An D’Or va c6 bao cdo danh gia chi tiét. Théng tin chi tiét vui ldng doc bao céo
theo link tai day.

www.vndirect.com.vn 11
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Cac dw an nang lwong tai tao

Hinh 15: Cac dw an dién da van hanh

BCG LONG AN 1 BCG LONG AN 2 PHU MY
Congsuat: 406 MW Cong suat: 1005 MW Coéng suat: 330 MW
= Thanh Héa, - Thanh Hoa, Vi tric Phu My, Binh Binh
Vi tri: Long An Vitri: Long An
e " - = Loai du an: Dién mat trdi mat dat
Loai du an: Dién mat trdi mat dat Loai du an: Bién mat trdi mat dat
S Téng vén dautu: 6452ty dong

Téngvén dautu: 1167ty dong Téngvon ddutu: 2418ty dong B
Dién tich: 50 ha Dién tich: 1248 ha Panten 2ete

BCG ViNH LONG

Cong suat: 493 MW

Vi tri: Ving Liém, Vinh Long

Loai du an: bién mat tr8i mat dat

Téng vén dau tu: 1184 ty déng

Dién tich: 49.7 ha

DIEN MAT TRGI AP MAI

Téng céng suat dién ap mai da van hanh

Nam KWp

2020 46.414

2021 5.896
672022 8.716

Ngudn: BAO CAO CONG TY

CA MAU (GP 1):

Cong suat: 100 MW
Vi tric Khai Long, Ca Mau
Loaidu an: Dién gi6 gan bg

Téng vén dau tu: 5113ty dong

K& hoachCOD: 2023

Dién tich: 2145ha

Pa hoan tat cac congtac
khao sat, do pha bom
min. Bang thicong tram
va dudng day truyéen tai.

Tinh trang:

www.vndirect.com.vn 12


file:///H:/EFA%20output/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT )

WISDOM TO SUCCESS

TRA VINH (GP 1)

Cong suat: 80 MW
Vi tri Pong Hai, Tra Vinh
Loaidy an: Dién gié gan b

Tong von dau tu: 4242ty dong

K& hoachCOD: 2023

Dién tich: 873 ha

Pang thi cong tram va

Tinh trang: dudng day truyéen tai.

Ngudn: BAO CAO CONG TY

Hinh 17: Cac dw an dién trong ké hoach phat trién

CAMAU (GD2&3) TRA VINH (GD 2) SOC TRANG KRONGPA 2

Cong sudt: 200 MW Congsust: 120 MW Coéng suat 50 MW Coéng sudt: 49 MW

Vitric KhaiLong, Ca Mau Vi tric Doéng Hai, Tra Vinh Vitr Vinh Chau, Séc Trang Vitrie Krong Pa, Gia Lai
Loaidu an: Dién gié gan bs Loaidu an: Dién gié gan bd Loai du an: Dién gio trén bd Loaiduy an: Dién mat trdi mat dat
Téngvén ddu tu: 9856ty dong Téngvén ddutu: 6082ty dong Téngvéndauty: 1909ty dong Téng vén ddutu: 1030ty dong
K&hoachCOD: 2024 K&hoachCOD: 2024 K&hoachCOD: 2023 K&hoachCOD: 2023

Diéntich: 10528 ha Diéntich: 2095ha Diéntich: 766 ha Dién tich: 63ha

Ngudn: BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn 13
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Téng trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)
70 3,080% 26 35%
60 2,580%
21 26%
50 2,080%
40 1,580% 16 17%
30 1,080% 11 a%
20 580%
-19
10 _/\/\ 80% 0.6 1%
N—
0 -420% 0.1 -10%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 2.589 8.640 13.580 LN trwéc thué 1.266 2.554 4.475
Gia vén hang ban (1.650) (6.011) (8.762) Khau hao 401 836 2.235
Chi phi quan ly DN (369) (432) (679) Thué da ndp (95) (536) (939)
Chi phi ban hang (98) (259) (407) Cac khoan diéu chinh khac (5.410) (22.171) (19.580)
LN hoat déng thun 471 1.938 3.731 Thay dbi VLD (5.174) 21.983 17.018
EBITDA thuan 884 2.775 5.966 LC tién thudn HDKD (9.012) 2.666 3.209
Chi phi khau hao (413) (836) (2.235) Dau tw TSCD (2.153) (3.224) (6.886)
LN HP trwéc thué & 14i vay 471 1.938 3.731 Thu ttr TL, nhweng ban TSCH 0 0 0
Thu nhap I3 0 278 322 Cac khoan khac 1.479 (2.412) (2.259)
Chi phi tai chinh (1.484) (1.889) (2.030) Thay ddi tai san dai han khac (298) (3.909) (2.736)
Thu nhap rong khéc 2.335 2.288 2.102 LC tién tiv HDDT (971) (9.544) (11.882)
TN tir cac Cty LK & LD (56) (61) 350 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 1.563 2.058 0
LN trwoc thué 1.266 2.554 4.475 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (266) (536) (939) Tién vay rong nhan dwoc 8.981 6.283 8.227
Loi ich cb dong thiéu sb (391) (431) (474) Dong tién tir HDTC khac (3) (1) 0
LN rong 609 1.588 3.062 Cb tire, LN da tra cho CSH (418) (252) 0
Thu nhap trén von 609 1.588 3.062 LC tién thudn HBTC 10.124 8.087 8.227
Cb ttrc phd théng (418) (252) 0 Tién & twong duong tién dau ki 903 1.044 2.253
LN git» lai 191 1.336 3.062 LC tién thuan trong nam 141 1.209 (445)
Tién & twong duong tién cudi ki 1.044 2.253 1.808
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Cac chi sb co ban
Tién va twong duong tién 1.044 2.253 1.808 Bupont 12-21A 12-228 12-238
Dau tw ngén han ’ 1.583 2.375 3.563 Bién LN rong 23.5% 18,4% 22.6%
Céac khoan phai thu ngan han 10.285 21.068 31.252 Vong quay TS 0,08 0,17 0,18
Hang tn kho 2.867 4,117 7.202 ROAA 2,0% 3,2% 4,2%
Céc tai san ngén han khac 459 459 459 Don by tai chinh 12,01 9,52 8,68
Téng tai san ngén han 16.239 30.272 44.284 ROAE 23.7% 30,1% 36,0%
Tai sén c dinh 9.153 13.752 16.897 glc‘)e:gg;aphéi .- 73 50,0 0.0
Tong dau tw 1.520 3.041 4.562 Sb ngay ném gi HTK 633,9 250,0 300,0
Tai san dai han khac 10.778 15.577 19.052 Sé ngay phai tra tién ban 287,7 28,8 24,5
Tbéng tai san 37.689 62.643 84.794 Véng quay TSCD 0,38 0,75 0,89
Vay & no ngén han 2.798 4.028 5.224 ROIC ) 2,8% 4,9% 7.0%
Phai tra ngudi ban 1.301 473 589 Thanh khoan
. N Kha nang thanh toan ngan han 1,6 1,2 1,2
N? ngan han’khac 6.098 21.773 32.046 Kha néing thanh toan nhanh 13 1.0 1.0
Tong ng’ ngan han 10.197 26.275 37.859 Kha nang thanh toan tién mat 0,3 0,2 0,1
Vay & no dai han 10.884 15.937 22.968 Vong quay tién 419,6 311,2 365,5
Cac khoan phai tra khac 8.259 8.257 8.257 Chi s téng trwéng (yoy)
Vén didu 16 va 2.975 5.033 5.033 f‘”g tréng E'I fhuif‘DKD 39,6% 233,7% 57,2%
P ang trudng LN tiv 439,6% 311,2% 92,5%
LNgrlal 572 1.908 4.970 Tang trréng LN rong 188,1% 160,7% 92,9%
Von chu s& hiru 3.573 6.966 10.029 Tang truong EPS 31,7% 54,1% 92,9%
Loi ich cb déng thiéu sé 4.777 5.207 5.681
Téng ne va vén chu s& hivu 37.689 62.643 84.794

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat c0 ttre dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cua
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va céc théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia v& cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Birc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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