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Bao cao lan dau

Khuyén nghi Gl U
HOSE: NT2

Nang lugng

Gia hién tai (VND) 29.800
Gia muc tiéu (VND) 24.374
Ky vong tang gia -18,2%
Ky vong cé tuc 10,1%
Téng ty suat Igi nhuan -8,1%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét ddi 66 23 74 310
Tuong ddi 01 10 60 579

Nguén: Bloomberg

Naa vd n - -
ol Biéu do giao dich ry:ncp

35 8,000
30 7,000
25 6,000
5,000
5(5) 4,000
3,000
10 2,000
5 1,000
(] (0]
VoAV AV AY AV A
RGN ZER SR
N @S @
Co cau sé hitu

POW 59,37%
CFTD 8,27%
Samarang Ucits 5,00%
Théng ké 11-Apr-23
Bloomberg NT2 VN
Cao/Thap 52 tuan: VND 30.900 - 18.840
SL cp niém yét (tr) 288
Vén hoéa: ty VND 8.579
Vén hoa: tr USD 366
Room ngoai con lai (tr) 95
Cp luu hanh tyudo (tr) 64
Tr/binh 30 phién: cp 626.036
USD/VND 23.449

Index: VNIndex / HNX 1.057,4/209,5
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CTCP Dbién Luc Dau Khi Nhon Trach 2 (HOSE: NT2)

NT2 la mét trong nhiing nha may dién khi quan trong ciia Viét Nam, cé vi tri dac dia
thudckhu trung tdm céng nghiép 16n d mién Nam: Nhon Trach —-Déng Nai. Bén canh
dé, véi nhu cau niang lugng dang gia ting theo su phat trién chung ctia nén kinh té va
quaé trinh chuyén dich xanh sang st dung cac nguén ning lugng gidm phat thai khi
nha kinh, cu thé la thay thé dan cac nha may dién than sang dién khilam nguén dién
du phong va chay nén cho héthdng, NT2 la mét lua chon tiém nang theo xu thé vaky
vong trong dai han. Tuy nhién theo dinh gia, chiing téi dua ra khuyén nghi GIU cho
NT2, véi dinh gia chi dat 24.374 VND, tuong (ing véi ty suat ky vong dm 8,1%.

Viét Nam van 1a nudc dang phat trién; do do, nhu cdu nang lugng ngay cang tang cao
theo da phat trién cGa nén kinh té chung. Nhu vay, nganh nang lugng noi chung va
nganh dién noi riéng sé& phai di trudc, lam nén cho phat trién kinh té bao gém ca co sé
ha tang va kha ndng cung cap dién. Khéng chivay, Chinh Phi con dat ra muc tiéu tim
kiém, thay thé va st dung cac nguén nang lugng xanh, gidm phat thai cac loai khi gay &
nhi&m maéi trudng va ddy nhanh qua trinh ndng lén toan cau theo cam két da dé ra tai
héi nghi COP 26 va 27. Vivay, cac nha may dién khi st dung khi d6t la nhién liéu nhu
NT2, v&i cdng nghé tién tién tua bin khi chu trinh hdn hgp 1a mét sy lya chon hiéu qua
trong céng tac tim kiém cac nguén dién chay nén 8n dinh thay thé dién than.

Theo ENSO, chu ky La Nina din dén lugng mua cao han trung binh nhiéu nam, déy Igi
thé huy déng nghiéng vé nhom thay dién da két thuc. Thay vao d6, chu ky El Nino cé
tac déng trai ngugc dugc dy bao sé& hoat ddng manh trong giai doan 2023-2024; két
qua la tao nén hiéu Ung cdng hudng, bao hiéu cho mét nam két qua hoat déng kinh
doanh khdi sdc hon ctia nhém nhiét dién.

Tinh hinh tai chinh lanh manh, rd rang ctia doanh nghiép cling vdi lich st chi tra cé tuc
tién mat duy tri déu dan qua nhiéu ndm la mét diém cong I6n. Bén canh d6, NT2 khéng
con ng vay dai han, va sé hét khdu hao vao nam 2026, tron 15 nam tu ngay dau tién van
hanh phat dién [én hé thdng ludi dién quéc gia.

Don vi: ty VND 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 6.150 8.788 7.731 8.514 7.858
Téng trudng 1% 43% -12% 10% -8%
EBITDA 1.283 1.640 1.430 1.647 1.381
Bién EBITDA 21% 19% 18% 19% 18%
LNST 533 883 699 961 714
Téng trudng -15% 66% -21% 37% -26%
LN trén méi cp: VND 1.775 2.991 2.354 3.229 2.401
Téng trudng -15% 68% -21% 37% -26%
ROE 13% 19% 16% 24% 22%
ROA 8% 12% 11% 16% 15%
Ngrong / EBITDA (x) 0,2 (0,4) (0,7) (1,3) (1,7)
EV /EBITDA (x) 6,5 5,1 6,6 5,9 7,0
EV / Doanh thu (x) 1,4 0,9 1,2 1,1 1,2
P/E (x) 16,3 9,3 12,3 8,9 12,0
P/B (x) 1,9 1,8 1,7 1,8 2,2
C8 tuic trén mbi cp: VND 1.650 2.500 3.000 5.000 5.000
Lgi suat c8 tuc 6% 8% 10% 17% 17%
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

NT2 dugc thanh 1ap vao thang 6 ndm 2007 vai nhiém vu tap trung vao san xuat va kinh
doanh dién. Dén cudindm 2010, hoan thanh phan thi cdng nha may valan dau phat dién
I&én ludi quéc gia. NT2 c6 duy nhat mdt nha may vai cdng suat 750MW, st dung céng
nghé tua bin khi chu trinh hén hgp thé hé F vai ciu hinh 2-2-1, bao gém 2 tua bin khi, 2
I6 thu héi nhiét va 1 tua bin hai. Tinh dén hét ndm 2022, nha may da phat Ién lugi dién
quéc gia 51,8 ty kWh ké tirltc van hanh.

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

Doanh thu Q4 2022 cia NT2 dat 1.925 ty déng, +18% so vé&i cung ky (svck), nhung gia
vén lai tdng nhanh hon téc d6 tang trudng doanh thu véi muc +25% svck, dat 1.860 ty
déng, khién Igi nhuan gdp giam con 65 ty déng, -57% svck. Nguyén nhan chi yéula do
gid, nguyén vat liéu chinh cla dau vao tang. Chi tiét hon, chi phi cho nguyén vat liéu
tdng +52% svck trong co cau chi phi san xuat kinh doanh, dan dén ty suat Igi nhuan gép
gidam vé 4%, ti muc 10% - Q4 2021.

Tuy nhién, Igi nhudn thuén ti hoat déng kinh doanh dat 189 ty déng, do ghi nhan khoan
trich 1ap du phong ng xau giam ti 240 ty déng xuéng 41 ty déng. Khoan trich Iap nay
lién quan dén mét phan san lugng trén hgp déng mua ban dién s6 07/2012/HD-NMD-
NT2 gitta NT2 va Cong ty Mua ban dién (EPTC), cong ty con clia EVN. Theo chia sé tu
phia doanh nghiép, hai bén da dat dugc mét s6 thda thuén nhéat dinh vé gia ban vaNT2
dugc hoan trd 199 ty déng. Nhd do, LNST Q4 2022 clia NT2 dat 160 ty dong, kéo theo
LNST ndm 2022 dat 883 ty dong, +65% svck.

Ngoai ra, chi phi tai chinh cd nam 2022 gidm 34 ty dong, -65% svck, do chi phi 13i vay
gidm -25% svck, va khéng c6 khodn muc bao hiém khoan vay, so véi muic 27 ty déng
clanam 2021.

Cudi nam 2022, khodn phai thu khach hang tang thém 704 ty déng, +32% svck, tuong
duong 63% tai sdn ngdn han. Bé&n canh d6, t8ng ng ndm 2022 tang +200% svck, ti 210
ty déng ndm 2021 1én 631 ty déng. Tuy nhién, day chi la nhiing khoadn ng ngén han dé
duy tri hoat dong kinh doanh hang ngay.

Don vi: ty déng Q4 2021 Q4 2022 svck 2021 2022 svck
Doanh thu 1.635 1.925 18% 6.150 8.788 43%
Lgi nhuan gép 150 65 -57% 676 1.082 60%
Bién Igi nhudn gop 10% 4% 11% 12%

Chi phi tai chinh 4 10 150% 52 18 -65%
Chi phi lai vay 4 8 100% 20 15 -25%
LNST 121 160 32% 534 883 65%
Bién lgi nhudn rong 7% 8% 9% 10%

Téng ng 210 631 200%
Phai thu khach hang 2.187 2.891 32%

Nguén: NT2, ACBS
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TIEU DIEM DOANH NGHIEP
Nhu cdu nidng lugng

Viét nam van con la mét nudc dang phat trién va dang tich cuc thyc hién qua trinh céng
nghiép hoa hién dai héa dat nudc. Vivay, nhu ciu vé nang lugng & phia trudc con rat
I&n. Trung binh hang nam, san lugng dién tiéu thu dat mdc tang trudng 8 - 9%, gan gép
rudi muc tang trudng GDP.

Tuy nhién, ndm 2022 1an du tién ghinhan muc tdng trudng san lugng dién tiéu thu thap
hon GDP, dat 5,4% so vé&i 8,02%. V& mat y nghia cla chi s6 néi riéng, day cé thé dugc
xem nhu [a mét diém tich cuc khi hé sé dan héi dién vé dudi muc 1, 1a mét trong nhiing
muc tiéu dugc dé ra trong quy hoach dién VIII (QHDS8). Trai lai, chiing téi tin réng diéu
nay I tiéu cuc va tam thdi vi nguyén nhan phan I6n do su gidm sut trong cac hoat déng
cdng nghiép, nhat la cac nganh céng nghiép ndng, cé muc tham hyt nang lugng I6n nhu
s&t thép va xi mang trong béi cdnh dnh hudng gian tiép tu cac van dé lién quan tdi trai
phiéu va bat déng san.

V& tinh hinh nhu cau san lugng dién ndi chung, ching tdi cling c6 nhiing lo ngai nhat
dinh khi chi sé quan ly thu mua PMl lai r&t xudng dudi muc trung binh 50 —dat 47,7 trong
thang 3-2023 vala thang tha tu dudi méc 50 bat dau tirthang 11 ndm sau ngoai sau dai
dich COVID-19, phan nao cho thdy sy am dam cla tuong lai nén kinh té phia trudc
théng qua su gidm sut cac don hang méi va hoat déng san xuat. Diéu ndy sé anh huéng
dén tiéu cyc dén tinh hinh san xuat dién néi chung clia cac nha may khi san lugng dién
hgp déng dugc giao (Qc) sé gidam sut.
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Vi tri dia ly & chinh sach

NT2 cé vi tri “vang”, ndm trong trung tdm céng nghiép trong diém & phia Nam: Nhon
Trach — Déng Nai. Diéu nay dem lai Igi thé I6n, d@m bado mét phan dau ra cho doanh
nghiép trong viéc dugc uu tién huy déng nhdm han ché hao hut trong qua trinh truyén
tai di xa.

Bén canh do, khi thj trudng ban 1& dién chinh thiic dugc van hanh va ca ché muaban dién
tructiép dugc hoanthién, EVN va cac cdngty contructhudc EVN sékhdéng conlakhach
hang duy nhéat. Vdi lgi thé dia ly s&n c6 ciia minh, NT2 cé thé dam phan ky hop déng
mua ban dién truc tiép vdi nhiéu khach hang 16n tiém nang khac nhukhu cédng nghé cao,
HYOSUNG, ho&c sén bay quéc té Long Thanh va cac doanh nghiép I6n trong KCN Nhon
Trach 1-6.
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Qua trinh chuyén déi nang lugng

Dé& dat dugc cam két trung hda phat thai cac-bon sau ndm 2050, dién khi dugc sirdung
dé thay thé dan dién than trong cac van dé lién quan dén phat trién kinh té bén viing va
an ninh nang lugng; 1dam nguén dién chay nén hé trg cho qua trinh chuyén ddi st dung
cac dang nang lugng tir cac ngudn tai tao nhu thay dién, dién mat trdi hay dién gio véi
nhugc diém I8n nhat 1a khéng 8n dinh va phu thudc nhiéu vao diéu kién thai tiét tuy ting
loai hinh cy thé.

Theo QHDS8 —ban thdo mdi nhéat, trong kich ban tich cyc nhat cho dién khi, dién than sé
chi phat trién dugc thém khoadng 4.300 MW cho dén cu8i ndm 2030 vi nhiéu du an da bi
huy do cac van dé khdng thu xép dugc von va tim kiém nha dau tu. Thay vao do, cac dy
an dién khi dugc Chinh Phi dat muc tiéu dau tu xdy dung Ién dén hon 39.000 MW vao
nd@m 2030; déng nghta vdi viéc sé c6 hon 30.000 MW céng suét dién khi dugc dua thém
vao hé théng, tinh ludn ca nha may dién khi st dung khi trong nudc va khi LNG nhap
khau.

Céng suat: MW 2022 2025 2030
Pmax 61.357 93.343
Dién than 25.820 30.067 30.127
Dién khi trong nudc 8.977 9.176 14.930
Pién khi LNG 3.500 24.500
Thay dién 22.349 26.795 28.946
Dién gi6 trén b 4.126 13.616 21.480
bién gio xa bo - 7.000
bMT 16.544 8.736 8.736
Pién sinh khéi 1.180 2.270
Thay dién tich nang 50 2.700
Nhap khiu 4.453 5.000
DPMT ap mai 7.755 7.755
Khac 1.835
Téng 79.651 | 107.999 156.444

Nguén: BCT, ACBS
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Thuén Igi vé théi tiét

Mé hinh dy bao chu ky thdi tiét mai nhat ctia ENSO (thang 3 so vd&i thang 2-2023) mét
I&n niia xac nhan chu ky EI Nino sé& bat dau cé hiéu Ung tu gitta ndm 2023 véi xac xuat da
tang tu 15% lén 49% trong thang 5, va tu 36% lén 64% trong thang 6. Dua theo do,
chuing téi du bdo trién vong mang nhiét dién ndi chung va dién khi néi riéng, cu thé la
NT2 sé& khéi sdc hon trong giai doan 2023 — 2024 tuong Ung vé&i két qua kinh doanh
khiém tén clia nhom thiy dién do La Nina da qua khién lugng mua it hon so véi trung
binh nhiéu nam.
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Suc khée tai chinh lanh manh.

Két thic ndm 2022, doanh nghiép c6 631 ty dong ng vay, nhung tat cd déu la ng vay
ngén han dé tai trg cho cac hoat ddng kinh doanh san xuat. Céac khodn ng vay dai han
dé xay dung nha may da dugc tat toan hoan tat trong ndm 2020.

Ty | chi tra c6 tuc tién mat cao va déu dan. Trung binh cong ty da trd 2.140 VND trén
m&i c8 phiéu tu trong giai doan 2018 — 2021, néu tinh luén hai ndm 2016 va 2017, con
s6léntdi2.824VND / c8 phiéu.

VGiLNST 2022 dat 883 ty déng, tuong ducng 2.990 VND / c8 phiéu, ching téi du phéng
doanh nghiép c6 thé trich t&i 720ty déng dé tra cé tuc cho ¢8 déng, tuong duong 2.500
trén méi cé phiéu.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lgitictrénméicp: VND  3.600 4.792 2.400 2.500 2.000 1.650 2.500!

Téng ng: ty VND 4.742 3.698 2.949 1.842 775 210 631

P3am bao dau vao - Bao tiéu dau ra.

NT2 d3 ky hgp dong bao tiéu khi dau vao dai han véi tap doan PVN trong 20 nam véi san
lugng tiéu chudn 784 triéu m?® / ndm (hon 2 triéu m?® / ngay) tuong duong vdi 4,5 ty
kWh/nadm san lugng dau ra.

Bén canh d6, san lugng (Qc) va gia ban dau ra dugc bao tiéu bdi EVN. San lugng (Qc)
dugc giao trung binh hang ndm vao khoang 80-85% san lugng thiét ké I6n nhat. Phan
cdng suét du thua, doanh nghiép co6 thé tranh tha phat trén thjtruéng dién tu do trong
diéu kién gia ban thich hgp.
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Tuy nhién, doanh nghiép van déi dién riiro dau ra nhu:

a. Gia ban dién trén thj trudng giao ngay it khi vugt 1én hon chi phi san xuat cta
doanh nghiép.

b. San lugng Qc dugc giao c6 thé& xuéng thdp do nhu cdu nang lugng phu thudc
tinh hinh kinh té chung va uu tién cho cac loai hinh n&ng lugng tai tao giaré hon
nhu thady dién, hodc vao cac nam thyc hién dai tu nhu trong nam 2023.

c. Ngoaira, khinha may dién NT3 & 4 dugc dua vao van hanh chinh thuc giai doan
2024-2025, c6 thé 3nh hudng dén san lugng cla NT2.

DINH GIA

2023F

NT2 sé& thyc hién dai tu I&n 45 ngay trong nam 2023, do vay ching ti dyu kién téng san
lugng dién thuong phdm dat 3,9 ty kWh. Trong do, sén lugng hop déng Qc dat 85% véi
suhd trg cla hién tugng thdi tiét EI Nino va gia dinh gia dau trung binh ndm quanh méc
85$ / thiing, tuong uing vdi gia khi dau vao dat 8,68 $ / MMBtu (theo cdng thiic 46% gia
dau FO trung binh thang tai thi truéng Singapore dugc quy dinh trong van ban sé
2175/VPCP-KTKH). Nhuvay, gia ban dién trung binh clia NT2 vao khoang 1.988 VND /
kWh (-8% svck), doanh thu udc dat 7.731 ty VND va LNST 699 ty déng.

2024F

Chuing ti dy bao ndm 2024 sé la ndm cé két qua kinh doanh &n tugng nhéat clia doanh
nghiép trong giai doan chu ky El Nino 2023-2025 véi gia dinh gia dau c6 thé xuéng muc
thap trung binh 75$ / thung, cho ra gia khi dau vao trung binh dat 8,14% / MMBtu. Bén
canh d6, do van chju anh hudng cta El Nino va da trai qua dgt trung tu 18n trong ndm
trudc, ching téi udc tinh sdn lugng dién thuong mai cé thé dat dén 4,6 ty kWh véity &
Qc: 85%. Nhuvay, doanh thu udc dat 8.514 ty VND vathu vé 961 ty VND LNST.

2025F

N&m 2025 ching kién sy gia nhap thj trudng dién cltia hai nha may mai NT3 & 4 canh
tranh tryc tiép v&i NT2 trong cling khu vuc, va sy trd lai cla chu ky La Nina d8y Igi thé
huy déng vé phia nhém thuy dién, ching téi ky vong san lugng dau ra ciia doanh nghiép
c6 thé bi dnh hudng khdng nhd, udc dat 4,3 ty kWh véi ty 1é Qc gidm xudng con 80%.
Nhu vy, doanh thu va LNST dukién dat 7.858 va 714 ty déng.

2023F 2024F 2025F

Gia dau trung binh: $ / thung 85 75 75
Gia khi trung binh tuong Ung: $ / MMBtu 8,68 8,14 8,14
San lugng: ty kWh 3,9 4,6 4,3

Hop déng 33 39 35

Thi truong dién 0,6 0,7 0,8
Gia ban dién trung binh: VND / kWh 1.988 1.855 1.819
Doanh thu: ty VND 7.731 8.514 7.858
Giavon: ty VND 6.894 7.460 7.070
LNST: ty VND 699 961 714
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Ap dung két hgp phuong phap chiét khdu dong tién va P/E vdi ty trong béng nhau,
ching t6i dua ra muic gia muc tiéu |a 24.374 déng / ¢6 phiéu va dua ra Khuyén nghj GIU
vé&i téng muc sinh 168i ky vong 13 -8,1%.

R 3,7% Phuongphap Dinhgia Tytrong Giatri
E(R)m 11,1% FCFF 17.982 50% 8.991
Beta 0,88 P/E 30.766 50% 15.383
Ke 10,2% Giahop ,, 2.,
K 50% ly méi cp

WACC 9,6%

Tang trudng 1%
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MO HINH DINH GIA NT2 D 2ss00 SEmue 24374 :’;\';L“I;a 8.579
Don vi: ty VND néu khdng ghi chi khac 2021 2022 2023F 2024F 2025F

Doanh thu 6.150 8.788 7.731 8.514 7.858
Téng trudng 1% 43% -12% 10% -8%
Giavén 5.474 7.706 6.894 7.460 7.070
EBITDA 1.283 1.640 1.430 1.647 1.381
Bién EBITDA 21% 19% 18% 19% 18%
Kh&u hao 690 689 690 690 690
L3i tir hoat ddng san xuat kinh doanh 559 957 736 1.017 759
Bién lai turhoat déng sén xuédt kinh doanh 9% 11% 10% 12% 10%
Chi phi lai vay rong 9 (6) 6 (58) (66)
L&i suét trung binh 4% 1% -1% 3% 3%
Hé s6& thanh toan lai vay (x) 65,9 (158,5) 115,6 (16,6) (10,4)
Thué 43 45 45 62 46
Thué suét thuc té 8% 6% 6% 6% 6%
LNST 533 883 700 961 714
Bién lai rong 9% 10% 9% 11% 9%
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 1.223 1.572 1.390 1.651 1.404
Téng s6 lugng cé phiéu 288 288 288 288 288
EPS: VND 1.775 2.991 2.354 3.229 2.401
Tang trudng -15% 68% -21% 37% -26%

Phong phéan tich ACBS www.acbs.com.vn 9
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACB s NT2-G |_U

CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2021 2022 2023F 2024F 2025F

Thay d8ivén luu déng (192) (285) (45) 22 229
Capex (3) (1) (2) (2) (2)
Dau tuvao cty lién két, lién doanh - (11) - - -
Cac khodn muc dong tién khac 45 86 4 881 296
Doéng tién tu do 1.079 1.385 1.352 2.556 1.932
Phat hanh cp - - - - -
C8tic datra 575 474 1.008 1.440 1.727
Thay d8ingrong (504) (911) (344) (1,116) (205)
Ng roéng cudi nam 209 (702) (1.046) (2.162) (2.367)
VCSH 4.235 4.614 4.457 3.957 3.210
Gia tri s8 sach trén mdi cp (VND) 14.710 16.026 15.483 13.743 11.148
No'rong / VCSH 5% -15% -24% -55% -74%
No'rong / EBITDA (x) 0,2 (0,4) (0,7) (1,3) (1,7)
Téng taisan 6.627 7.446 6.106 5.968 4.702
CHi SO KHA NANG SINH LGI VA PINH GIA 2021 2022 2023F 2024F 2025F

ROE 13% 19% 16% 24% 22%
ROA 8% 12% 11% 16% 15%
ROIC 13% 18% 17% 24% 22%
WACC - 10% 10% 10% 10%
EVA - 9% 7% 15% 12%
P/E (x) 16,3 9,3 12,0 8,8 11,8
EV/EBITDA (x) 6,5 5,1 6,6 5,9 7,0
EV/FCF (x) 7,7 6,0 6,9 5,9 6,1
P/B (x) 1,9 1,8 1,7 1,8 2,2
P/S (x) 1,4 1,0 1,1 1,0 1,1
EV / Doanh thu (x) 1,3 0,9 1,2 1,1 1,2
Lgi suét c8 tuc 6% 8% 10% 17% 17%
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ACBS

LIEN HE

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 Néi

NT2-GIU

14-Apr-23

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Néi

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

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
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gia muc tiéu cao/thap han 0-15% (bao gém suét sinh Igi c8 tic) so vdi gia thi trudng.
MUA: néu gid muc tiéu cao han 15% ho&c hon (bao gém suat sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu t8ng ty suét sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tirc) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 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 chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bdo cédo 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 ré 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
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuc 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 tiép; 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 cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 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 ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap 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 Igi ich 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 ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do noé co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cdo nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dudc si dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong 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 cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vy 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 chiia dung cac dudng dan dén trang web clia 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 cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la ca 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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