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Bao cao lan dau

Khuyén nghi MUA
HOSE: QTP

Nang lugng

Gia hién tai (VND) 14.900
Gia muc tiéu (VND) 18.315
Ky vong tang gia 22,9%
Ky vong cé tuc 12,1%
Téng ty suat Igi nhuan 35,0%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 154 6,4 32,7 -158
Tuong doi 10,9 74 17,4 129

Nguén: Bloomberg
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EVNGENCO1 42,01%
PPC JSC 16,35%
SCIC 11,42%
DTKJSC 10,62%
Théng ké 13-Mar-23
Bloomberg QTP VN
Cao/Th&p 52 tudn: VND 17.870-10.600
SL cp niém yét (tr) 450
Vén hoéa: ty VND 6.660
Vén héa: tr USD 280
Room ngoai con lai (tr) 216
Cp luu hanh tyudo (tr) 88
Tr/binh 30 phién: cp 311.082
USD/VND 23.813

Index: VNIndex / HNX 1036,9/204,9
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Cdng Ty C8 Phan Nhiét Dién Quang Ninh (UpCOM: QTP)

QTP la mét trong nhiing nha may dién quan trong ctia Viét Nam, ndm tai mét trong
bén vung kinh té trong di€ém phia Bic bao gém Ha Néi - Bic Giang - Quang Ninh -
Hai Phong. Véinhu cidu ndng lugng dang gia tang va su thiéu hut cadc nguén cung cap
nang lugng thay thé trong khu vuc, Iam nén cho trién vong va ddm bao cho hoat déng
san xudt ctia céng ty. Chung téi dua ra khuyén nghi MUA cho QTP, véi gia muc tiéu
la 18.315 VND, tuong ting véi tng mic sinh 18i ky vong la 35,0%.

Viét Nam van 1a nudc dang phat trién; do do, nhu cdu nang lugng ngay cang ting cao
theo da phat trién cla nén kinh té chung. Nhu vay, nganh nang lugng néi chung va
nganh dién néi riéng phai di truéc mot budc dé 1am nén cho kinh té phat trién bao gém
ca co s& ha tang va nhat la kha nang cung cép dién. Tuy nhién, tinh hinh m&rdng céng
suat cac nguén dién cla khu vuc phia Bac dudng nhu dang bij tyt lai phia sau. Diéu nay
dugc thé hién ré hon qua sé lugng cac du &n nang lugng tai tao (NLTT) mdi dugc phat
trién tap trung nhiéu & cac tinh thudc khu vuc mién Trung va phia Nam; tao ra sy mét
can bang giilta cung va cau. Diéu nay ciing ¢ cho viéc huy ddng cac nha may nhiét dién
khu vyc phia Bac trong b8i canh khan hiém cac nguén thay thé, nhat 1a ti NLTT.

Theo ENSO, chu ky La Nina d&n dén lugng mua cao hon trung binh nhiéu nam va cé Igi
cho nhém thay dién hon nhiét dién da qua. Ngugc lai, chu ky EI Nino cé tac dong trai
ngugc dugc du bao sé hoat ddng manh trong giai doan 2023-2024. Do do, tao nén hiéu
Uing céng hudng, bao hiéu cho mdt nam két qua hoat ddng kinh doanh khdi sdc hon cla
nhém nhiét dién.

Tinh hinh tai chinh ctia QTP d& dugc cai thién rat nhiéu qua tiing ndm. Chung téi dubao
cOng ty sé trd hét khoadn ng vay con laila 1.092 ty déng vao nam 2023; d&n dén LNST,
dong tién va kha nang chi tra cé tic bang tién mat cho c8 déng tang Ién. Trudng hgp
néu git lai Igi nhuan hdng ndm, cdng ty c6 thé tai dau tu phén thang du vao cac doanh
nghiép khac, tuong ty nhu cach ma PPC da lam. Diéu nay tham chi sé gia tdng dongtién
va c8 tuc tién mat trong dai han.

Don vi: ty VND 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 8.571 10.417 9.974  10.227 9.609
Téng trudng -7% 22% -4% 3% -6%
EBITDA 1.702 1.934 1.858 2.372 2.660
Tang trudng -41% 14% -4% 28% 12%
LNST 578 770 852 1.394 1.699
Téng trudng -56% 33% 11% 63% 22%
LN trén méi cp: VND 1.284 1.711 1.894 3.097 3.777
Téng trudng -54% 33% 11% 63% 22%
ROE 9% 12% 13% 19% 20%
ROA 6% 10% 12% 17% 18%
Ng rong / EBITDA (x) 1,3 0,6 - - -
EV /EBITDA (x) 3,3 3,3 4,2 3,9 4,3
PER (x) 11,6 8,7 7,8 4,8 3,9
PBR (x) 1,6 1,4 1,0 0,9 0,8
C8 tuc trén mdi cp: VND 1.600 1.500 1.800 1.800 1.800
Lgi suat c8 tuc 11% 10% 12% 12% 12%
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

QTP dugc thanh lap vao thang 2 nam 2002, tap trung vao san xuét va kinh doanh dién,
véi hai (2) nha may chinh: QN-1 va QN-2. Nam 2010, hai (2) t8 may QN-1 hoa vao ludi
dién qudc gia, néi ti€p ba (3) ndm sau la hai (2) t6 may hai cia QN-2.

Cap nhat két qua kinh doanh gan nhat: Q4 2022 & 2022

Doanh thu Q4-2022 clia QTP dat 2.262 ty dong, -3% so vai cung ky (svck); trong khi do
gidvéntang +14% svck, chiém 2.173 ty déng dan dén Igi nhudn gdp vén ven 89 ty déng,
=79% svck, lam cho bién Igi nhuan gop chi dat 4%, trong khi cung ky dat 18%. Nguyén
nhan cha yéu do:

a) Sanlugng huy déng gidm vi van chju dnh hudng tir chu ky thdi tiét bat thudng
La Nina xay ralién tiép ba (3) n&m, Iam cho mua nhiéu va c6 Igi hon cho cac nha
may thuy dién, dugc uu tién huy ddng vi cac van dé lién quan dén b3o vé maoi
trudng.

b) Cénghudngvéiviéc gia than nhap kh&u, 1a nguyén liéu dau vao chinh, quay dau
tdng trd lai nhiing thang cudi ndm va van tiép tuc duy tri 8 miic cao so véi binh
quan ndm trudc. Cu thé, chi phi nguyén vat liéu tang +18% svck trong co cau
gia vén clia doanh nghiép.

Chi philaivay Q4-2022 gidm 11ty déng, -25% svck. Chiphiquanly doanh nghiép gidm
157 ty déng, -79% svck, do doanh nghiép khéng con phai phai trich 1ap cac khoan phai
thu trong Q4 2021. Méc dau da né lyc cat gidm nhiéu chi phi nhu quan ly doanh nghiép
va lai vay; LNST cla céng ty chi dat muc khiém ton 26 ty déng, -86% svck, ing véi bién
Igi nhuén rong chi dat 1%.

Ponvi:ty VND Q4 2021 Q42022 svck 2021 2022 svck
Doanh thu 2.332 2.262 -3% 8.571 10.417 22%
Laigop 430 89 -79% 990 1.086 10%
Bién lai gop 18% 4% 12% 10%
Chi phi lai vay 44 33 -25% 195 133
LNGS 182 26 -86% 578 770 33%
Bién lai rong 8% 1% 7% 7%

Nguén: QTP, ACBS

LUAN DIEM DAU TU
Nhu ciu ndng lugng & Nguén cung

Theo EVN, céng suat 1ap dat khu vyc mién Bac 1a 28.000 MW (ndm 2021), trong dé:
nhém thiy dién va nhiét dién than chiém trén 97%; va khéng cé su gia tang dang ké nao
trong ndm qua, trong khi muic huy déng céng suat téi da, Pmax, dat muc cao ky luc mai
22.800 MW vao ndm 2022. Ban dau, con sé nay dugc cho la du vi cdng suat l1ap dat vugt
qua Pmax, nhung thuc té khéng phai vay. Nguyén do:

a) Khinhiét do tang thi nhiét do clia nudc dung dé lam mat cling tang theo. Do
dd, cac nha may nhiét dién than khéng thé van hanh hét céng suat nhu thiét
ké,
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b) Ngugc lai, thiy dién cling gdp tinh trang tuong tukhdng thé chay hét céng suat
nhu du kién trong mua khé do thiéu nudc.

Ngoai ra, theo Quy hoach dién VIII (PP8), t6c dé tang trudng gép nhu cau ndng lugng
hang ndm (CAGR) clia mién Bac1a 11% tirndm 2011 dén ndm 2020 va dy kién sé& duy tri
téc dé tuong tu trong giai doan 2021-2030, cao hon 2% céng suét 13p dat. Do do, cac
nha phan tich cta chinh pha dy bao khu vuc phia Bac sé& bat dau thi€u dién vao nam
2024, nhat 1a vao mua kho va thai diém nang néng.

Vi tri cGa cdng ty tai Quang Ninh, mot trong bén khu cédng nghiép trong diém clia khu
vuc phia Bac, cling 1a mét Igi thé khéng nhé ddm bao cho san lugng dau ra bén viing.

Hon niia, viéc thiéu cac ngudn thay thé & mién Bac 14 hé qua cla viéc chu trong phat
trién nang lugng tai tao & mién Trung va mién Nam trong bdi canh chinh sach FIT
khuyén khich phat trién NLTT truéc day. Van dé nay tiép tuc ndi réng khodng céch
chénh léch cung cau nang lugng & khu vyc phia Bac.

Nhu vay, ching téi dy bao nhu cau nang lugng khu vuc phia Bac tang manh phan lon la
do tang trudng kinh té noi chung va thiéu dau tu phat trién cac nguén dién mai, dan dén
cau vuot cung, diéu nay gép phan ddm bao cho hoat déng sdn xuat dién cla cac nha
may & mién Bac.

Mién Bac: P, ,, MWh San Lweng Dién Mién Bac
21 7g0 22.800 250,000
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CAGR: 11%
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Nguén: EVN, ACBS
Hiéu iing cdng hudng: Lgi thé vé thai tiét
ENSO du béo xac suét xay ra El Nino tang tir 25% lén 36% trong thang 6-2023 trong
mé hinh dyu bdo gan day nhat vao thang 2-2023 so vdi gilita thang 10-2022. Dya theo
dé, ching toi du bao trién vong nhiét dién than néi chung va QTP néi riéng, sé& khdi sic
hon trong giai doan 2023 — 2024 tuong Ung véi sy kém sac clia nhém thay dién do La
Nina d3 qua va El Nino du bao sé& s8m quay tré lai va bat dau tac ddéng manh vao gilia
nd@m 2023 khién lugng mua it han so véi trung binh nhiéu nam.
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Stic khée tai chinh lanh manh

Nhé& nhu cdu ndng lugng I8n, ching téi du kién céng ty sé& co6 thé san xuat dugc 1an lugt
6,7 ty kWh va 7,4 ty kWh vao nam 2023 va 2024. Ngoai ra, chung t6i du bao gia nhién
liéu héa thach sé& gidm dan, dac biét 1a than da nhap khéu, hé trg cai thién bién Igi nhuan
gop cta QTP tur 10% nam 2023 Ién khodng 15% nam 2024.

Bén canh d6, ching téi ky vong céng ty sé trad hét khodn ng con laila 1.092 ty déng vao

nam 2023. Nhd& c6 thém thu nhdp va dong tién thing du, ching téi du bdo céng ty co
thé tadng c8 tic bang tién mat, dat 1.800 déng/c8 phiéu bat dau tirnam 2023.

Pon vi: ty VND 2023F 2024F 2025F
Kha nang huy déng 78% 86% 80%
San lugng san xuét: tr kWh 6.739 7.430 6.912

San lugng thuong mai: trkWh  6.132 6.761 6.289

Giaban: VND 1.626 1.513 1.528
Doanh thu 9.974 10.227 9.609
Giavén 8.966 8.705 7.798
Lai gop 1.008 1.522 1.810
Bién 1ai gép 10% 15% 19%
Chi phi hoat dong kinh doanh 9.076 8.815 7.908
LNST 852 1.394 1.699
LN méi cp: VND 1.894 3.097 3.777

RUIRO

Trudc khi qua phan dinh gia, chung tdi mudn xac dinh mot sé rairo trong yéu clia céng
ty.

Gia than dau vao tang cao: Méc du QTP dugc uu dai dac biét vé nguyén liéu dau vao
nh& lugng 16n than dugc cung cép tir cac mé trong nudc nhu Hon Gai do Tap doan Céng
nghiép Than Khoang san Viét Nam — Vinacomin (TKV) van hanh véi muc gia dao dong
trong khoang 1,6 — 1,8 triéu dong / tan, thap hon so véi cac déi thd canh tranh khac;
kém bao tiéu sadnlugng dau ra (Qc) va gia tirtap doan EVN; QTP van chua thé canh tranh
truc tiép véi nhom thiy dién trén thi trudng tu do nhd vao chi phi sadn xuat thap va than
thién hon véi moéi trudng. Do d6, QTP cling nhu cac nha may nhiét dién than khac dugc
xem nhu la nguén dién chay nén.

Thanh khoan: Khéilugng giao dich binh quan 30 ngay ctia ¢ phiéu 14 240.871, chichiém
khodng 0,05% trong t8ng sé 450 triéu cé phiéu dang luu hanh.

Trién vong tiéu cuc trong dai han: Nhin chung, QTP va cac loai nha may dién than khac
déu cé hai cho méi trudng do gidi phong khi cac-bon dan dén hiéu (ng nha kinh va sy
nénglén toan cau. Do dé, vé lau dai, cac nha may nay sé& dugc thay thé bang cac ngudn
nadng lugng than thién véi méi trudng va sach hon. Tuy vy, qua trinh chuyén déi sé
khéng dién ra trong mot s6m mot chiéu lién quan dén nhiing lo ngai vé an ninh quéc gia
va dé tranh tinh trang khiing hodng nang lugng tuong tu nhu 8 Nam Phi. Nha dau tu
quan tdm dén cac doanh nghiép dién than can nhan ra rdng dang di ngugc lai xu huéng
chuyén d&i nadng lugng vé dai han.
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DINH GIA

Ap dung két hgp phuong phap chiét khdu dong tién va P/E vdi ty trong béng nhau,
chung t6i dua ra miic gia muc tiéu la 18.315 déng / ¢6 phiéu va dua ra Khuyé&n nghi MUA
vdi téng muc sinh 18i ky vong la 35,0%.

R¢ 3,7% Method Valuation Proportion Weighted

E(R)m 11,1% FCFF 19.723 50% 9.861

Beta 1,59 P/E 16.908 50% 8.454

Ke 15,5% Price per 18.315
share )

Ka 6,7%

WACC 14,2%

Growth 1%
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MO HINH DINH GIA QTP g‘f‘";'ﬁ; 14.900 tz':'cn‘l’) 18.315 ‘ii':,';fg 6.660
Don vi: ty VND néu khéng ghi chu khac 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 8.571 10.417 9.974 10.227 9.609
Téng trudng -7% 22% -4% 3% -6%
Giavén 7.581 9.331 8.966 8.705 7.798
EBITDA 1.702 1.934 1.858 2.372 2.660
Bién EBITDA 20% 19% 19% 23% 28%
Kh&u hao 968 960 960 960 960
L3i tir hoat ddng san xuat kinh doanh 621 815 880 1.440 1.755
Bién lai turhoat déng sén xuét kinh doanh 7% 8% 9% 14% 18%
Chi phi lai vay 195 193 73 - -
% so vdingrong 9% 18% = = =
Thué 39 41 28 46 56
Ty lé thué 6% 3% 3% 3% 3%
Lgiich cé déng khéng kiém soat - - - - -
LNST 578 770 852 1.394 1.699
Bién LNST 7% 7% 9% 14% 18%
Sé lugng cp: trcp 450 450 450 450 450
Lgi nhuan trén méi cp: VND 1.284 1.711 1.894 3.097 3.777
Téng trudng -54% 33% 11% 63% 22%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2021 2022F 2023F 2024F 2025F

Thay d8i vén luu déng: ty VND (74) (467) 151 (69) 127
Chi phivén: ty VND (5) (4) - - -
Dong tién thuan: ty VND (630) (181) 225 1.521 2.032
Phat hanh thém vén: ty VND - - - - -
C8 turc: ty VND (449) (715) (675) (810) (810)
Thay d8ing rong (1.595) (1.063) (1.092) - -
Ngrong: ty VND 2.155 1.092 - - -
Chi s6 gia tri doanh nghiép: ty VND 5.663 6.364 7.719 9.302 11.430
Vén ch: ty VND 6.171 6.171 6.434 7.361 8.491
Gia tri s sach: ty VND 13.713 13.713 14.299 16.358 18.869
Ngrong / Vén cha 0,3 0,2 - - -
Ng rong / EBITDA 1,3 0,6 - - -
Tai san: ty VND 8.910 8.049 7.174 8.104 9.196
CHi SO KHA NANG SINH LOI VA BINH GIA 2021 2022 2023F 2024F 2025F

ROE 9% 12% 13% 19% 20%
ROA 6% 10% 12% 17% 18%
WACC - 14% 14% 14% 14%
PER (x) 11,6 8,7 7,8 4,8 3,9
EV/EBITDA (x) 3,3 3,3 4,2 3,9 4,3
EV/FCFF (x) 3,5 4,3 3,8 4,0 4,1
PBR (x) 1,6 1,4 1,0 0,9 0,8
PSR (x) 0,8 0,6 0,7 0,7 0,7
EV/sales (x) 0,7 0,6 0,8 0,9 1,2
C8 tirc trén mdi cp: VND 1.600 1.500 1.800 1.800 1.800
Lgi suat cé tuc 11% 10% 12% 12% 12%
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Tru sé chinh

117 Nguyé&n Dinh Chiéu Q.3, TPHCM

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

PHONG PHAN TiCH

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Bat
déng san

Pham Thai Thanh Trac

(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt®@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Truyén
thong, Logistics

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Phai sinh, Vimé
Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Tai
chinh ngan hang

Cao Viét Hung

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
huyha@acbs.com.vn

CVPT -PTKT

Luong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc khdi khach hang dinh ché

Chu Thj Kim Huong
(+84 28) 3824 6679
huongctk@acbs.com.vn

NV Hb trg khach hang
Lé& Nguyén Tién Thanh
(+84 28) 3823 4798
thanhint@®acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 3824 7677
thanhtt@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC

Chu Thi Minh Phuong

(+84 28) 3823 4159 (ext:357)
phuongctm®@acbs.com.vn

Phong phéan tich ACBS

Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

Chi nhanh Ha Noi

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém,
Tel: (+84 24) 3942 9395

Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT - Hang tiéu dung, Cong
nghé, Dét may

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT -Nang luong

Pham Duc Toan

(+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Vo6 Phu Hiu

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
huuvp@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 313)
dunglin.hso@acbs.com.vn
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Ha Noi

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@®acbs.com.vn

CVPT-Vimo

Nguyé&n Thi Hoa

(+8428) 3823 4159 (ext: 352)
hoant@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Phuong Nhi
(+84 28) 3823 4159
(ext:315)
nhinp@acbs.com.vn

www.acbs.com.vn 9

Bloomberg: ACBS <GO>


http://www.acbs.com.vn/
mailto:giaonbt@acbs.com.vn
mailto:trucptt@acbs.com.vn
mailto:hungcv@acbs.com.vn
mailto:chiltk@acbs.com.vn
mailto:hungpv@acbs.com.vn
mailto:trungtn@acbs.com.vn
mailto:huyha@acbs.com.vn
mailto:toanpd@acbs.com.vn
mailto:hoant@acbs.com.vn
mailto:minhtvh@acbs.com.vn
mailto:phuocld@acbs.com.vn
mailto:huuvp@acbs.com.vn
mailto:huongctk@acbs.com.vn
mailto:thanhlnt@acbs.com.vn
mailto:thanhtt@acbs.com.vn
mailto:phuongctm@acbs.com.vn
mailto:dunglvn.hso@acbs.com.vn
mailto:nhinp@acbs.com.vn

ACB S QTP - h_dU_A

KHUYEN CAO

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
chuiing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdéng Bé 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 cla
ACBS vdi 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 c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 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 ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap 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 rd 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 nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khong dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tié€p; 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 dudc thdng bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
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 dam 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 chita dung cac gia dinh,quan diém ctdia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao ctia 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 thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham 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, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay céc chiing khoan dugc trinh bay trong bén bao céo cé thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia ddc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khitién hanh
d4u tu. Gid tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay di clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda 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 ching ma khang cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng 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 cdo 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 chira 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 muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023).Moi quyén sd hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mat phan, khi chua cé sy déng y béng van ban ctia ACBS.
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