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NGÀNH BẤT ĐỘNG SẢN  
 

Các chỉ tiêu chính 

Giá trị vốn hoá (triệu USD): 2.652,58 

Giá trị vốn hoá (tỷ VND): 60.961,50 

Số cổ phiếu lưu hành (triệu) 1.035 

Giá Cao/thấp nhất trong 52 tuần (‘000 
VND) 61,3/ 38,5 

KLGD trung bình 3 tháng (cp) 396.049 

KLGD trung bình 3 tháng (triệu USD) 0,90 

KLGD trung bình 3 tháng (tỷ đồng) 20,79 

Tỷ lệ sở hữu nuớc ngoài (%) 1,84% 

Tỷ lệ sở hữu Nhà nước (%) 95,44% 

Tỷ lệ sở hữu Ban lãnh đạo (%)      N.a 

 

Biến động giá cổ phiếu 

 
Nguồn: Bloomberg 
Thông tin cơ bản về công ty 

Tổng Công ty Đầu tư và Phát triển Công nghiệp (BCM) 
có tiền thân là Công ty Thương Nghiệp Tổng Hợp Bến 
Cát (Becamex), được thành lập vào năm 1976. Tổng 
công ty hoạt động trong lĩnh vực đầu tư phát triển công 
nghiệp - đô thị, xây dựng dân dụng - công nghiệp - 
giao thông. Becamex IDC đang xây dựng và đưa vào 
sử dụng 40.000 căn hộ trong dự án tổng thể cung cấp 
102.000 căn hộ cho 248.000 người ở Thuận An, Thủ 
Dầu Một, Bến Cát và Bàu Bàng. BCM được giao dịch 
trên thị trường UPCOM từ tháng 02/2018. 

 

 
Kỳ vọng giá đất tăng giúp lợi nhuận cải thiện 2022 

Chúng tôi đánh giá tích cực BCM với vị thế doanh nghiệp hàng đầu trong lĩnh vực phát triển 
khu công nghiệp với diện tích còn lại sẵn sàng cho thuê đạt 590 ha. Đồng thời, diện tích đất 
thương phẩm lên đến 648 ha tại Thành phố mới Bình Dương và các khu dân cư Bàu Bàng, Mỹ 
Phước kỳ vọng thanh khoản được cải thiện và lợi nhuận duy trì mức cao hơn 43% kể từ năm 
2022 khi áp dụng khung giá đất mới tại Bình Dương cho giai đoạn 2020-2024. Liên doanh 
VSIP, Warburg Pincus dự báo đem lại lợi nhuận tích cực nhờ nhu cầu thuê đất và nhà xưởng 
phục hồi trở lại từ 2022. BCM hiện đang giao dịch với P/E và P/B 2022 lần lượt đạt 16,5x và 
3,4x, chúng tôi điều chỉnh mức giá mục tiêu là 66.200 đồng/CP do giá tăng tại khu dân cư và 
khu công nghiệp kể từ năm 2022 và khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu BCM. 

Lợi nhuận Q3/2021 giảm về mức thấp nhất trong 5 năm. Doanh thu thuần đạt 883 tỷ đồng (-
44% YoY), trong đó: (1) Doanh thu hoạt động bất động sản (dân cư và khu công nghiệp) giảm 
41% YoY khi nhu cầu thuê mới tại các khu công nghiệp giảm và bán hàng BDS dân cư chủ yếu 
cho Becamex IJC tại khu tái định cư Hòa Lợi; (2) Không còn nguồn thu từ phí giao thông và xây 
dựng sau khi giảm tỷ lệ sở hữu tại IJC từ mức 78% xuống còn 49,76%; (3) Doanh thu dịch vụ điện 
nước tại các khu công nghiệp giảm 17% YoY do giảm phí dịch vụ để hỗ trợ các doanh nghiệp ảnh 
hưởng dịch bệnh. Trong kỳ, BCM đã ghi nhận chi phí ủng hộ quỹ phòng chống Covid 94 tỷ đồng. 
LNST đạt mức 50,3 tỷ đồng- mức thấp nhất trong vòng 5 năm.  

Kỳ vọng Q4/2021 phục hồi trở lại. Chúng tôi ước tính doanh thu Q4/2021 có thể đạt 2.787 tỷ 
đồng (+9,4% YoY), trong đó doanh thu từ bất động sản dân dụng và KCN ước đạt 2.381 tỷ đồng 
(+33,5% YoY), chủ yếu nhờ ghi nhận doanh thu bán đất ở thành phố mới Bình Dương và KCN 
Bàu Bàng mở rộng. Biên lợi nhuận được cải thiện tăng 7% YoY lên mức 69%. Đồng thời, lợi nhuận 
từ công ty liên doanh liên kết ước đạt 222 tỷ đồng (-51% YoY) trong Q4/2021 chủ yếu từ liên 
doanh VSIP, Biwase và BW. LNST ước đạt 1.163 tỷ đồng (+34,1% YoY) trong Q4/2021.  

Dự báo năm 2022 tăng trưởng trên 2 con số nhờ vào tăng giá đất và mở rộng diện tích thuê 
KCN. Chúng tôi dự báo doanh thu đạt 9.797 tỷ đồng (+44,2% YoY), LNST đạt 4.209 tỷ đồng 
(+56,3% YoY). Trong đó, tăng trưởng chủ yếu đến từ doanh thu cho thuê đất KCN đạt 3.633 tỷ 
đồng (+58,8% YoY) với diện tích đất cho thuê đạt 136 ha chủ yếu tại KCN Bàu Bàng mở rộng, 
Cây Trường. Giá thuê đất bình quân đạt 130 USD/m2/chu kỳ thuê. Doanh thu bất động sản dân 
cư ước đạt 3.397 tỷ đồng (+15,9% YoY) từ bán đất cho Capital Land. 

Rủi ro: (1) Tính thanh khoản TP mới Bình Dương; (2) Chậm trễ trong việc triển khai các KCN mới 
do vấn đề về pháp lý; (3) Tỷ lệ nợ vay/VCSH vẫn ở mức cao 1,01x. 

MUA - Giá mục tiêu 1 năm: 66.400 Đồng/cp 
Giá hiện tại (ngày 14/12/2021): 58.900 Đồng/cp 
 
 

Tổng Công ty Đầu tư và Phát triển Công nghiệp - CTCP (BCM: HOSE) 

 

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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Kết quả kinh doanh Q3/2021 

(tỷ đồng) 9T2021 9T2020 YoY 
% hoàn thành kế  

hoạch năm 
TSLN 

9T2021 9T2020 
Doanh thu thuần 3.853 5.209 -26,0% 43,3%   

Lợi nhuận gộp 1.746 1.917 -8,9%  45,3% 36,8% 
Lợi nhuận hoạt động 1.330 1.448 -8,1%  34,5% 27,8% 
EBIT 1.595 1.844 -13,5%  41,4% 35,4% 
EBITDA 1.737 2.020 -14,0%  45,1% 38,8% 
Lợi nhuận trước thuế 1.121 1.423 -21,2% 41,5% 29,1% 27,3% 
Lợi nhuận ròng 1.038 1.281 -19,0%  26,9% 24,6% 
Lợi nhuận ròng thuộc về cổ đông công ty mẹ 988 1.184 -16,6%  25,6% 22,7% 

Nguồn: BCM 

Doanh thu của BCM đạt 883 tỷ đồng trong Q3/2020, giảm 44,7% so với cùng kỳ. Trong đó:  

• Doanh thu bất động sản dân dụng và khu công nghiệp đạt 625 tỷ đồng (-42% YoY) do ảnh hưởng giãn cách 
dẫn đến các nhà đầu tư mới hạn chế thuê tại các KCN. Doanh thu phần lớn từ chuyển nhượng đất ở khu tái 
định cư Hòa Lợi cho Becamex IJC (MCK: IJC) với diện tích 19.373 m2 tương đương giá trị đạt 387,5 tỷ đồng- 
chiếm 62% tổng doanh thu. Bên cạnh đó, BCM ghi nhận cho thuê 10 ha (-62% YoY) với giá thuê 120 
USD/m2/chu kỳ thuê tại KCN Bàu Bàng mở rộng. Tỷ suất lợi nhuận gộp tăng mạnh 22,6% YoY lên mức 75%, 
do: (1) Biên lợi nhuận gộp từ bất động sản dân cư khu tái định cư Hòa Lợi đạt 82,3%; (2) Giá thuê KCN đã 
có mức tăng 3% YoY giúp biên lợi nhuận cho thuê KCN tăng từ mức 54% trong Q3/2020 lên mức 57% trong 
Q3/2021. 

• Doanh thu thu phí BOT. Nguồn thu từ phí giao thông và hoạt động xây dựng bằng 0 sau khi BCM giảm tỷ lệ 
sở hữu tại IJC từ mức 78% xuống còn 49,76%. 

• Doanh thu dịch vụ đạt 148.9 tỷ đồng giảm 17% YoY, do BCM giảm và miễn phí dịch vụ quản lý và hoạt động 
đối với các doanh nghiệp khó khăn do ảnh hưởng của Covid trong Q3/2021. Biên lợi nhuận gộp giảm 24% 
YoY đạt mức 28% .  

• Doanh thu khác đạt 109 tỷ đồng (-58% YoY) do không còn doanh thu từ IJC. Trong đó, doanh thu của UDJ 
và BCE lần lượt  đạt 20 tỷ đồng và 126 tỷ đồng. 

BCM: Doanh thu theo các hoạt động 9M2021 (tỷ đồng) BCM: Lợi nhuận gộp theo hoạt động trong 9T2021 (tỷ đồng) 

  

Nguồn: BCM  
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Chi phí lãi vay trong Q3/2021 vẫn ở mức cao là 155 tỷ đồng (+6% YoY). Tại thời điểm cuối Q3/2021, BCM có 
1.023 nghìn tỷ đồng (+9,2% YoY) trái phiếu đến hạn thanh toán. Đồng thời, vay nợ từ phát hành trái phiếu dài 
hạn đạt 9.721 tỷ đồng (+68,9% YoY), trong đó tại BIDV là 1.080 tỷ đồng, MBB 600 tỷ đồng, Navibank 700 tỷ 
đồng và Prudential là 800 tỷ đồng. Lãi suất của các trái phiếu này trong khoảng 10,5%-11%. Tỷ lệ nợ/VCSH đạt 
mức 1,01x (tăng nhẹ so với mức 0,96% so với cùng kỳ). 

Trong Q3/2021, BCM đã ghi nhận chi phí ủng hộ quỹ phòng chống Covid 94 tỷ đồng. LNST đạt mức 50,3 tỷ đồng 
(-92% YoY) mức thấp nhất trong vòng 5 năm.  

Triển vọng Q4/2021 

Chúng tôi ước tính doanh thu Q4/2021 có thể đạt 2.787 tỷ đồng (+9,4% YoY), và LNST đạt 1.163 tỷ đồng 
(+34,1% YoY), được hỗ trợ bởi các yếu tố sau: 

• Doanh thu bất động sản dân dụng và KCN ước đạt 2.381 tỷ đồng (+33,5% YoY), chủ yếu nhờ ghi nhận một 
phần từ doanh thu bán đất nền ở thành phố mới Bình Dương cho Capital Land (tổng diện tích chuyển nhượng 
đạt 18,9 ha, giá trị là 242 triệu USD) và khu tái định cư như Bàu Bàng. Đồng thời, BCM ghi nhận cho thuê 25 
ha tại KCN Bàu Bàng mở rộng với giá thuê trung bình đạt 120 USD/m2/chu kỳ thuê cho các nhà đầu tư đã ký 
MOU trước đó. Biên lợi nhuận gộp dự kiến đạt mức 69% (+5% YoY) nhờ giá bán đất nền tăng và giá thuê 
KCN tăng.  

• Doanh thu xây dựng ước đạt 24 tỷ đồng (-88% YoY) do không còn ghi nhận doanh thu hợp nhất từ IJC sau 
khi BCM giảm sở hữu từ 78% xuống còn 49,76%. Đồng thời, các hợp đồng xây dựng tại các công ty con 
khác như UDJ và BCE cũng ở mức thấp.  

• Doanh thu dịch vụ quản lý và duy tu cơ sở hạ tầng tại các khu công nghiệp ước đạt 213 tỷ đồng (-6% YoY) 
do BCM thực hiện hỗ trợ các doanh nghiệp khó khăn ảnh hưởng Covid trong tháng 10 và tháng 11/2021.  

• Lợi nhuận từ công ty liên doanh, liên kết ước đạt 222 tỷ đồng (-51% YoY). Trong đó, lợi nhuận ròng của VSIP 
dự báo giảm hơn 40% YoY, do nhu cầu thuê đất từ các nhà đầu tư mới giảm do dịch Covid-19. Đồng thời, cổ 
tức tại BWE sẽ nhận được trong tháng 12/2021 với giá trị 45 tỷ đồng sau khi tỷ lệ sở hữu của BCM giảm 5% 
do BWE tăng vốn dưới hình thức phát hành riêng lẻ vào tháng 10/2020. 

Trong cả năm 2021, chúng tôi ước tính doanh thu đạt 6.790 tỷ đồng (-16,5% YoY), và LNST đạt 2.201 tỷ đồng 
(+0,98% YoY). Tỷ suất lợi nhuận gộp dự báo tăng 6% YoY lên 56% chủ yếu do giá bán đất tại thành phố mới Bình 
Dương và giá thuê các khu công nghiệp tăng. Lợi nhuận từ công ty liên doanh/ liên kết ước đạt 962 tỷ đồng (-
11,4% YoY), chủ yếu từ VSIP (cổ tức đạt 345 tỷ đồng giảm nhẹ 11% YoY). Chi phí lãi vay là 680 tỷ đồng sau khi 
cơ cấu lại các khoản vay trái phiếu tại công ty mẹ. 
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BCM: Doanh thu theo mảng hoạt động (tỷ đồng) BCM: Doanh thu, LN ròng, LN ròng biên (tỷ đồng) 

  

Nguồn: BCM, SSI Research dự báo  

Triển vọng năm 2022 

Chúng tôi ước tính doanh thu năm 2022 đạt 9.797 tỷ đồng (+44,2% YoY), LNST đạt 4.209 tỷ đồng (+56,3% 
YoY) tương đương EPS 3.263 đồng/CP. Dự báo của chúng tôi dựa trên các giả định như sau: 

• Khu công nghiệp: Doanh thu ước đạt 3.633 tỷ đồng (+58.8% YoY). Diện tích đất cho thuê ước tính ở mức 
136 ha (+49,5% YoY) do: (1) Kỳ vọng nhu cầu thuê đất KCN phục hồi hậu Covid-19 khi các nhà đầu tư có 
thể hoàn tất các hợp đồng đã ký MOU; (2) KCN Cây Trường bắt đầu cho thuê từ cuối Q2/2022 với diện tích 
thuê dự kiến đạt 26 ha và giá thuê là 130 USD/m2/chu kỳ thuê cho năm 2022 (+8% YoY). 

Diện tích thuê tại KCN Bàu Bàng mở rộng (2018) dự kiến đạt 60 ha với giá thuê là 130 USD/m2/chu kỳ thuê 
(+8% YoY). KCN Thời Hòa (2010) dự kiến cho thuê 15 ha với mức giá là 125 USD/m2/chu kỳ thuê (+8% 
YoY). Tỷ suất lợi nhuận gộp đối với KCN ước tính đạt mức 72% (+8% YoY). 

• Bất động sản dân dụng: Doanh thu từ mảng bất động sản dân dụng ước đạt 3.397 tỷ đồng (+15,9% YoY). 
Trong đó, doanh thu từ thành phố mới Bình Dương ước đạt 2.303 tỷ đồng (+16% YoY) chủ yếu ghi nhận từ 
chuyển nhượng 18.9 ha cho Capital Land. Doanh thu từ bán đất nền tại các khu tái định cư và khu dân cư 
Bàu Bàng và Mỹ Phước ước đạt 1.094 tỷ đồng. Tỷ suất lợi nhuận gộp ước tính ở mức 55,8% (+3,8% so với 
cùng kỳ. Chúng tôi cho rằng, với khung giá đất mới trong giai đoạn 2020-2024 theo QD 36/2019/QD-UBND 
(https://stnmt.binhduong.gov.vn/bang-gia-dat-cac-nam) với mức tăng trung bình 5%/ năm, giúp cải thiện 
biên lợi nhuận bất động sản dân dụng khi phần lớn các dự án của BCM đã có pháp lý rõ ràng.  

• Hoạt động dịch vụ quản lý và duy tu cơ sở hạ tầng KCN đạt 1.064 tỷ đồng (+36% YoY) do không còn giảm 
và miễn phí dịch vụ như Q3/2020 và mở rộng việc quản lý ở KCN mới là KCN Cây Trường.  

• Doanh thu từ công ty con ước đạt 1.388 tỷ đồng (+6,5% so với cùng kỳ). 

• Lợi nhuận từ công ty liên doanh liên kết ước đạt 1.001 tỷ đồng (+4% YoY), trong đó cổ tức từ VSIP là 470 tỷ 
đồng (+20% YoY). VSIP có quỹ đất rộng là 7.400 ha, chiếm 9,3% thị phần cả nước của các nhà đầu tư KCN 
niêm yết. KCN như VSIP 1, VSIP 2 và VSIP Bắc Ninh có tỷ lệ lấp đầy đạt 90%-100%, trong khi các KCN VSIP 
ở Nghệ An, Hải Dương và Quảng Ngãi có tỷ lệ lấp đầy đạt 60%-70%. Chúng tôi tin rằng các ưu đãi đầu tư ở 
một số tỉnh thành được lựa chọn sẽ giúp VSIP gia tăng lợi thế. Trong năm 2022, KCN VSIP 3 (tổng diện tích 
là 1.000 ha – Bỉnh Dương) kỳ vọng hoàn thiện pháp lý. 
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Các KCN của BCM  

KCN 
  

Vị trí 
  

% sở 
hữu 

  

Tổng diện tích 
đất (ha) 

  

Diện tích đất 
thương phẩm (ha) 

  

Tỷ lệ 
lấp đầy 

(%) 
  

Giá thuê 
(USD/m2/chu kỳ 

thuê) 

Diện tích còn lại 
sẵn sàng thuê (ha) 

Vốn đầu tư 
(tỷ VND) 

KCN Mỹ Phước 1 Bình Dương 100%              378                 274  88% 35                33,4            451  
KCN Mỹ Phước 2 Bình Dương 100%              478                 343  96% 45                13,7            746  
KCN Mỹ Phước 3 Bình Dương 100%              985                 672  94% 65                42,3         2.864  
KCN Thới Hòa Bình Dương 100%              152                   89  85% 110                13,4            666  
KCN Bàu Bàng Bình Dương 100%           1.000                 735  89% 120                80,9         3.334  
KCN Bàu Bàng MR Bình Dương 100%           1.000                 755  51% 130              370,0         5.762  
Cây Trường Bình Dương 100%              700                 490  0%                      -           5.000  

Nguồn: BCM 

Công ty liên doanh BW Industrial (BCM sở hữu 30%) đang mở rộng đầu tư vào các nhà xưởng xây sẵn và nhà 
kho sau khi tăng vốn từ 376,6 triệu USD lên mức 600 triệu USD vào tháng 10/2021. BW Industrial hiện có 
12 dự án nhà kho xây sẵn, 7 dự án nhà kho logistics và 2 dự án nhà xưởng cho thuê với tổng diện tích sàn là 
1,2 triệu m2. Chúng tôi kỳ vọng nhu cầu thuê sẽ tăng mạnh từ các công ty thương mại điện tử như Lazada 
và Shopee. Ước tính lợi nhuận năm 2022 của BW Industrial đạt hơn 500 tỷ với biên lợi nhuận ròng đạt mức 
45%. 

• Chi phí lãi vay ước tính đạt 625 tỷ đồng (-8% YoY) do dư nợ giảm nhẹ. Hệ số D/E là 0,89x trong năm 2022. 

  2018 2019 2020 2021F 2022F 
Doanh thu    6.538          8.213          6.504       6.790           9.797  
Giá vốn hàng bán    3.277          4.826          3.244       2.983           4.375  
LN gộp    3.260          3.387          3.260       3.807           5.422  
Doanh thu tài chính       103             527               25            27                28  
Chi phí tài chính        721             656             592          681              625  
 - Chi phí lãi vay       718             649             582          671              615  
Lợi nhuận từ CT liên doanh/ liên kết    1.115          1.213          1.129          962           1.002  
Chi phí bán hàng       693             802             703          725              890  
Chi phí quản lý       518             773             650          639              663  
LN từ HDKD    2.545          2.896          2.469       2.724           4.245  
LNTT    2.559          2.981          2.486       2.692           4.209  
LNST    2.312          2.631          2.186       2.201           3.520  
LN cổ đông công ty mẹ    2.171          2.487          1.985       2.077           3.377  
EPS    2.030          2.332          1.918       2.006           3.263  
ROE 16,7% 16,7% 11,5% 12,1% 19,6% 
ROA 5,7% 5,7% 4,1% 4,3% 6,9% 
Nợ/VCSH      0,92            0,92            0,87         1,01             0,89  

Nguồn: BCM, SSI dự báo 

Luận điểm đầu tư 

Chúng tôi đánh giá tích cực BCM với vị thế doanh nghiệp hàng đầu trong lĩnh vực phát triển khu công nghiệp với 
diện tích còn lại sẵn sàng cho thuê đạt 590 ha. Đồng thời, diện tích đất thương phẩm lên đến 648 ha tại Thành 
phố mới Bình Dương và các khu dân cư Bàu Bàng, Mỹ Phước kỳ vọng cải thiện thanh khoản và lợi nhuận ròng duy 
trì mức cao hơn 43% kể từ năm 2022 khi áp dụng khung giá đất mới tại Bình Dương cho giai đoạn 2020-2024. 
Liên doanh VSIP, Warburg Pincus dự báo đem lại lợi nhuận tích cực nhờ nhu cầu thuê đất và nhà xưởng phục hồi 
trở lại từ 2022. BCM hiện đang giao dịch với P/E và P/B 2022 lần lượt đạt 16,5x và 3,4x, chúng tôi điều chỉnh mức 
giá mục tiêu là 66.200 đồng/CP do giá tăng tại khu dân cư và khu công nghiệp kể từ năm 2022 và khuyến nghị 
MUA đối với cổ phiếu BCM. 

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty


 SSI – TRUNG TÂM PHÂN TÍCH VÀ TƯ VẤN ĐẦU TƯ 

 

SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at SSIV<GO> 
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty 

Trang  6 

 

Định giá cổ phiếu 

  Phương pháp  Giá trị (triệu VND) 
Bất động sản dân cư  NAV                               69.029.004  
Đầu tư BDS  Book value                                 1.283.673  
Khu công nghiệp  NPV                                 9.050.415  
Đầu tư CT liên doanh/ liên kết   DDM                                 3.451.168  
NPV                                82.814.260  
Tiền mặt                                  1.775.586  
Nợ                                 16.053.713  
RNAV                                68.536.133  
Số lượng CPLH                           1.035.000.000  
NPV/cổ phiếu (VND)                                       66.218  
Giá hiện tại (VND)                                       55.000  
Chiết khấu   20,4% 

Rủi ro 

(1) Tính thanh khoản thành phố mới Bình Dương. Diện tích còn lại sẵn sàng bán tại TP mới hơn 150 ha. Trong 
khi phần lớn các giao dịch từ các công ty liên kết trong tập đoàn và Hanwa và có ít khách hàng cá nhân. Do 
đó, tính thanh khoản tại thành phố mới sẽ ảnh hưởng đến dòng tiền và chi phí vốn vay tại dự án trên; 

(2) Chậm trễ trong việc triển khai các khu công nghiệp mới do vấn đề về pháp lý. Việc hoàn thiện các thủ tục 
pháp lý tại Bình Dương chậm trễ có thể ảnh hưởng đến việc triển khai và bán hàng tại các dự án KCN mới của 
BCM như KCN Cây Trường và KCN Lai Hưng; 

(3) Tỷ lệ nợ vay/VCSH vẫn ở mức cao 1,01x. Sau khi đáo hạn hơn 3.500 tỷ trái phiếu, BCM tiếp tục phát hành 
trái phiếu mới trong năm 2021 và 2022, chúng tôi cho rằng tỷ lệ nợ vay vẫn ở mức cao trong khi các phương 
án phát hành tăng vốn chủ sở hữu đang gặp khó khăn sẽ ảnh hưởng đến việc triển khai các dự án mới của 
BCM trong tương lai.  
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KHUYẾN CÁO 

Các thông tin, tuyên bố, dự đoán trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nhận định cá nhân, là dựa trên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên SSI không đảm bảo 
sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này. Các nhận định trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn thận, theo đánh giá 
chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo cáo. Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không báo trước. Báo cáo này 
không nên được diễn giải như một đề nghị mua hay bán bất cứ một cổ phiếu nào. SSI và các công ty con; cũng như giám đốc, nhân viên của SSI và các công ty 
con có thể có lợi ích  trong các công ty được đề cập tới trong báo cáo này. SSI có thể đã, đang và sẽ tiếp tục cung cấp dịch vụ cho các công ty được đề cập tới 
trong báo cáo này. SSI sẽ không chịu trách nhiệm đối với tất cả hay bất kỳ thiệt hại nào hay sự kiện bị coi là thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay bất kỳ thông 
tin hoặc ý kiến nào của báo cáo này. 

SSI nghiêm cấm việc sử dụng, và mọi sự in ấn, sao chép hay xuất bản toàn bộ hay từng phần bản Báo cáo này vì bất kỳ mục đích gì mà không có sự chấp thuận 
của SSI. 
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