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Bao cao cap nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: POW
Tién ich - Nang lugng
Gia hién tai (VND) 13.950
Gia muc tiéu (VND) 16.651
Ky vong tang gia 19,4%
Ky vong cé tuc 0,0%
Téng ty suat Igi nhuan 19,4%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 30.5 69 13.0 3.3
Tuong doi 20.8 1.1 5.4 16.7

Nguén: Bloomberg
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Co cau sé hitu
PVN 79,94%
Norges Bank 1,27%
Théng ké 06-06-23
Bloomberg POW VN
Cao/Thdp 52 tuan: VND  16.400-8.910
SL cp niém yét (tr) 2.342
Vén hoa: ty VND 32.671
V8n hoa: ty USD 1,39
Room ngoai con lai (tr) 959
Cp luu hanh tydo (tr) 345
Tr/binh 30 phién: tr cp 7,7
USD/VND 23.550

Index: VNIndex / HNX 1.090,8/226,0

POW-MUA
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Téng Cong Ty Pién Luc Dau Khi Viét Nam (HOSE: POW)

POW hién la doanh nghiép 16n nhat dugc niém yét trén san giao dich chiing khoan
Viét Nam hoat déng trong linh vuc san xuéat va kinh doanh dién tu khi dét. Sé hiiu 7
nha may dién véi cdng suat hon 4.200 MW bao gém: thiy dién, dién than va chii yéu
la dién khi, tiéu bi€u la nha may dién khi Nhon Trach 2 (NT2) ciing dugc niém yét trén
san. Bén canh d6, POW hién dang tiép tuc phat trién thém cac du an dién khi khac cé
thé ké dén nhu Nhon Trach 3 & 4 (NT3 & 4). Ching tbi dua ra khuyén nghi MUA cho
POW, véi dinh gia muc tiéu 16.651 déng, tuong ting véi ty suat ky vong 19,4%.

Theo quan diém dugc néu trong Quy Hoach Dién Quéc Gia lan thi VIII (QHDS) cho giai
doan 2021 -2030, vira dugc Tha Tudng Chinh Pha chinh thic phé duyét vao gilta thang
5-2023, nganh nang lugng ndi chung va nganh dién nai riéng sé phai di trudc, lam nén
cho phat trién kinh té&, nhu cu ddi s8ng nhan dan va an ninh quéc phong, bao gém ca
cd s& ha tdng va khad nang cung cép dién. Khéng chivay, Chinh Phi con dat ra muyc tiéu
tim kiém, thay thé va s dung cac nguén nang lugng xanh, gidm phat thai cac loai khi 6
nhi&m maéi trudng va ddy nhanh qua trinh ndng lén toan cau theo cam két da dé ra tai
héi nghj COP 26 va 27. Theo dé, cac nha may dién khi, dan thay thé hoan toan dién
than, sé& la Iya chon hiéu qua cho nguén dién du phong, chay nén 8n dinh va phat trién
nang lugng taitao (NLTT).

Theo NOAA, 2023 s& la nam d&u tién bat dau chu ky EI Nino, thudng kéo dai trong hai
nam, lam cho lugng mua thap hon trung binh nhiéu ndm, sé gid nang va nhiét do tang
cao hon, diéu nay dan dén kha nang huy déng tir cac nha may thuay dién gidm xuéng va
thé chd bdng cac ngudn nhiét dién. Vivay, 2023 — 2024 sé la giai doan cac nha may nhiét
dién hoat déng tich cyc va hudng Igi trong cudc dua huy déng san xuét dién.

POW c6 stic khéde tai chinh tot, cing véi dong tién kinh doanh lanh manh dén tur danh
muc cac nha may dién sd hiiu, hién cé thé huy dong 1én dén 23 ty kWh / ndm (gan 10%
t8ng nhu céu nang lugng toan qudc). Bén canh do, duan NT3 & 4 —1.624 MW sé la nha
may dién quéc gia dau tién st dung khi LNG nhép kh4u, 1a dong luc tdng trudng cho
POW giai doan sau 2024.

Don vi: ty VND 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 24.561 28.224 35.827 39.883 45.708
Téang trudng -17% 15% 27% 11% 15%
EBITDA 5.218 5.668 6.750 8.058 8.485
Bién EBITDA 21% 20% 19% 20% 19%
LNST 1.799 2.061 3.182 4.245 3.275
Téng trudng -24% 15% 54% 33% -23%
LN trén méi cp: VND 687 802 1.279 1.734 1.319
Téng trudng -32% 17% 59% 36% -24%
ROE 6% 6% 9% 11% 8%
ROA 3% 4% 5% 5% 4%
Ng rong / EBITDA (x) (0,1) (0,2) 1,4 2,4 1,6
EV / EBITDA (x) 6,2 5,8 6,3 6,4 5,4
EV / Doanh thu (x) 1,3 1,2 1,2 1,3 1,0
P/E (x) 15,8 17,8 10,0 7,5 9,8
P/B (x) 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7
C8 tuc trén mébi cp: VND 200 - - - -
Lgi suat cd tuc 1% - - - -
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

POW dugc thanh Iap nam 2007, hoat dong chinh trong linh vuc phat dién. PV Power da
dau tu va van hanh cac nha may dién trén nhiéu linh vyc nhiét dién (ca than va khi), thay
diénvananglugng taitao khac. Ngoaira, PV Power con phat trién cac dich vu van hanh,
bao dudng stra chira, dich vy ky thuat dién, cung cap nhién liéu cho cac nha may dién va
trd thanh doanh nghiép dan dau thj trudng Dién-Khi tai Viét Nam. Céng ty chinh thic
chuyé&n d&i mé hinh hoat déng sang cdng ty c& phan tuthang 7/2018 va niém yét trén
HOSE tunam 2019.

S0 db 8 chiic ciia POW (bao gém ty Ié sé hitu ctia cac cdng ty con va céng ty
lién két)
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DANH MUC NANG LUONG

Nha may Viti  S&hiu Loaihinh ca“ﬁ‘fv“st: cop V‘i’; “’,i;‘;“: Céng nghé
1 CM1 CaMau 100% Dién khi 750 2008 6.571 CCGT!
2 CM2 CaMau 100% Diénkhi 750 2008 6.153 CCGT
3 NT1 Déng Nai 100% Dién khi 450 2009 6.344 CCGT
4 NT2 Déng Nai 59% Diénkhi 750 2011 11.355 CCGT
5 VA1 Ha Tinh 100% Diénthan 1.200 2015 33.651 Té&ihan
6 Hda Na Nghé An 81% Thay dién 180 2013 7.092 Francis Turbine
7 Pakdrinh  Quang Ngai 95% Thay dién 125 2014 5.921 Francis Turbine

Téng 4.205

Nguén: POW, ACBS.

B&n nha may dién khibao gdbm NT1 & 2, va CM 1 & 2 cling nha may dién than VA1 déng
gép chinh cho san lugng va doanh thu vé cho tap doan.

Sat': L‘ﬁ:g: 2018 2019 2020 2021 2022

CM1&2 7211  7.556  6.498 4300  3.800
NT2 4737 4952 3903 3.195 4.065
VA1 4877 5771 6544 5500 3.318
NT1 2935 3.255 1.148 445  1.404
Huia Na 806 560 566 563 829
Pakdrinh 423 433 505 620 776
Nam Cat 18 17 - . .
POW 21.007 22.543 19.164 14.623 14.192

Nguén: POW, ACBS.

Dy an dang trién khai NT3 & 4

Nha may NT3 & 4 ban dau dugc dua vao Quy hoach dién 7 (QHD7) va da dugc chuyén
tiép sang QHDS, la du an s dung khi LNG nhéap khiu dau tién tai Viét Nam, dugc ky
vong sé& lam tién dé phat trién 15 t8 may nhiét dién LNG khac.

Tinh dén ngay 31/12/2022, POW d3a hoan thanh ky két 17 / 18 goi thau trong ké hoach
ctaDuan.

Ngay 03/03/2023, Téng congty va EPTC da ky Bién ban hop dam phan gia va Hgp déng
Mua ban dién Nha may dién Nhon Trach 3&4, theo d6 cac Bén théng nhat néi dung va
ky tat Dy thao Hgp déng Mua ban dién Nha may dién Nhon Trach 3&4.

Hop déng mua ban khi (GSA): Téng cdéng ty dang xem xét du thdo Hop déng khung
(HOA) v&i PV Gas dé hai bén ky két, 1am ca s& cho PV Gas thuc hién céng tac chuén bi
thu x&p nguén cung LNG cho Dy an.
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NT3 &4 Théng tin chi tiét
N‘E\a cung GE General Electric (America)
cap
Congnghé TuabinkhilépH
Mau 9HA Cdng nghé hiéu qua nhat hién nay ctia GE
Tuditho 20 n&m
N SamsungC & T
bl 1 Corporation & Lilama
Hop déng e LK T A . .
xay dung EPC Thiét ké, cung cap thiét bj va thi cong xay dung céng trinh
[ . R e Nhamay dién dau tién si dung khi LNG nhap kh&u
Nhiénl Khi LNG nhap kh ; : :
Hella SR e Nhién liéu tiéu thu trung binh 1,5 ty m3/ nam
Hiéusudt >60%
SEINEIE e pam g
ky vong
Vén chi 25% 7.000 ty VND tir LNST cta POW
e Gan 15.000 ty VND dugc thu xép bdi Co quan Tin
. dung Xuat kh&u (ECA) vé&i suhd trg clia Ngan hang
o v y C
Vénvay  75% ING (Ha Lan) va Ngan hang Citi Bank (M),
e Hon 7.000 ty VND vén vay ngoai.
Donvi POW va GE da ky thda thuan khung (HOA) bao tri, stra chita
. GE L
bao dudng dai han
Nguén: POW, ACBS.
LUANDIEMPAU TU
Nhu ciu nadng luong.

Viét nam van con 1a mot nudc dang phat trién trong qua trinh céng nghiép hoéa hién dai
héa dat nudc. Vivay, nhu cau vé nang lugng 3 phia trudc con rat I6n. Trung binh hang
nam, san lugng dién tiéu thu dat muc tang trudng 8 - 9%, gan gap rudi muc tang trudng
GDP.

t kwh San lwong dién
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San lwong: ty kWh @ svck

Nguén: EVN, ACBS.

Pinh huéng phat tri€n nguén dién Quéc gia.

Theo QHDS, dién khi dugc strdung dé thay thé dan dién than dé dat dugc cam két trung
hda phat thai cac-bon sau ndm 2050, 1dam cho phat trién nén kinh té bén viing va an ninh
nang lugng; hd trg cho qua trinh chuyén déi sir dung cac dang nang lugng tir cac nguén
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tai tao nhu thay dién, dién mat trai hay dién gié vi nhuge diém 16n nhat 1a khéng 8n
dinh va phu thudc nhiéu vao diéu kién thai tiét tuy ting loai hinh cu thé.

Trongkich ban tich cuc nhat cho dién khi, dién than sé& chi phat trién dugc thém khoang
4.300 MW cho dén cudi nam 2030 vi nhiéu du &n da bj hly do cac van dé khéng thu xép
dugc von va tim kiém nha dau tu. Thay vao d6, cac du an dién khi dugc Chinh Pha dat
muc tiéu dau tu xay dung lén dén hon 37.000 MW vao ndm 2030; déng nghia vdi viéc sé
c6 hon 28.000 MW cdng suat dién khi dugc dua thém vao hé théng, bao gém dién khi
st dung khi trong nuéc va khi LNG nhéap kh&u.

Céng suat: MW 2022 2030
Dién than 25.820 | 30.127
Dién khi trong nudc 8.977 14.930
Dién khi LNG - 22.400
Thay dién 22.349 29.346
Dién gi6 trén b 4.126 21.880
bién gi6 xabo = 6.000
PMT 16.544 20.591
Dién sinh khéi - 2.270
Thay dién tich nang - 2.400
Pin luu trir = 300
Nhéap khiu - 5.000
Khac 1.835
Téng 79.651 | 158.244

Nguén: BCT, ACBS.

Thuén lgi vé thai tiét

Mé hinh du bao ENSO mdi nhat ciia NOAA (thang 5 so vé&i thang 2-2023) cho thdy su
tadnglén dang ké xac xuéat chu ky El Nino bat ddu hoat déng manh tu gitta 2023, véity 1é
tang tu 15% 1én 81% trong thang 5, va tu 36% |én 86% trong thang 6. Theo do, ching
t6i du bdo san lugng huy déng tang cao tu nhiét dién dé bu dap cho phéan thiéu hut tu
thay dién, gop phan tao nén buc tranh tuoci sang hon trong giai doan 2023 — 2024 cho
cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc nhiét dién.

xacxist% MO hinh dw bao thang 2 - 2023 xacxidt % M6 hinh dw bao thang 5 - 2023
100 100
80 80
60 60
40 40
20 I 20
0 0

2-23 3 4 5-23 6 7 12 1-24
La Nifia lTrung tlnh ] EI Nlno La Nifia lTrung tlnh ] EI Nifio

Nguén: NOAA, ACBS.

Suc khée tai chinh lanh manh.

Két thuc ndm 2022, doanh nghiép c6 9.018 ty déng ng vay, chichiém 16% trén téng tai
san. Dongtién tirhoat dong kinh doanh trong 5 nam tr 2018 - 2022 trung binh dat trén
5.300ty déng, va LNST trung binh dat trén 2.100 ty déng.
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DBon vi: ty déng 2018 2019 2020 2021 2022

Téng ng vay 19.858 17.552 12.410 8.458 9.018
VCSH 26.815 29.507 31.267 31.128 33.283
Tai San 58.111 55.694 54.051 52.980 56.843
Dong tién tu

HDKD 4.995 5.322 7.957 5.147 3.156

LNST 1.920 2.509 2.365 1.799 2.061
Nguén: POW, ACBS.

Két thuc Q1 2023, POW san xuat dugc 4 ty kWh, +9% svck; doanh thu dat 7.424 ty
déng, +5% svck; LNST thudc tap doan dat 535 ty déng, -26% svck, nguyén nhan chinh
do gia nguyén liéu dau vao nhiét dién van gilt & muic cao, cdng hudng véi hiéu Uing El
Nino b&t dau tac déng manh mé budc EVN phai huy ddng nhiéu hon tir cdc ngudn nhiét
dién. Bén canh do, lai vay cling tang +144% svck.

Ponvi:tydéng Q12022 Q12023 svck

San lugng: tr kWh 3.666 4.003 9%
Doanh thu 7.061 7.424 5%
Lgi nhuan gop 1.027 679 -34%
Chi phi lai vay 54 132 144%
LNST 721 535 -26%

Nguén: POW, ACBS

DINH GIA

2023F

POW sé thuc hién dai tu I6n cho hai (2) nha may CM2 va NT2 trong khoadng 45 ngay,
cling vdi thay thé mot sé thiét bi cho sy ¢ tai nha may Viing Ang 1 du kién kéo dai cho
dén Q3 2023. Tuy vay, chung téivan lac quan vé t8ng san lugng dién thuong phdm cda
téng cdng ty co6 thé dat t&i 19,6 ty kWh nhd hiéu Ung El Nino budc EVN phai huy dong
t&i da cac ngudn nhiét dién. Theo do, doanh thu 2023 udc dat 35.827 ty déng, +27%
svck, Igi nhuan gép udc dat 4.775 ty dong, +28% svck trén gia dinh gia nguyén vat liéu
dau vao cho nhiét dién nhu dau, than va khi gidam nhe trong ndm 2023, va LNST cong ty
me udc dat 3.182 ty déng, +54% svck.

2024F

Chung t6i du bao ndm 2024 sé& la nam cé két qua kinh doanh &n tugng nhét cla téng
cdngty trong giai doan chu ky EI Nino 2023-2024 vdi gia dinh gia dau cé thé xuéng muic
thap trung binh 75$ / thiing, cho ra gia khi dau vao trung binh dat 8,14$ / MMBtu. Theo
do, san lugng 2024 udc dat 23,1 ty kWh, doanh thu dat 39.883 ty déng, Igi nhuan gép
dat 6.083 ty dong va LNST cdéng ty me udc dat 4.245 ty déng.

2025F
Chung téi du ki€n ndm 2025 sé& ching kién sy trd lai cta chu ky La Nina day Igi thé huy
déng vé phia nhom thiy khién san lugng dau ra cia doanh nghiép c6 thé bj anh hudng

khong nhd. Tuy nhién, véi su gia nhap thj trudng dién cla hai nha may mai NT3 & 4,
chung téi ky vong san lugng téng cong ty cé thé dat 26,5 ty kWh. Theo dé, doanh thu
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2025 udc dat 45.708 ty déng, Igi nhuan gdp dat 5.130 ty déng va LNST céng ty me dy
phéng dat 3.275 ty déng.

2023F 2024F 2025F

Gia dau trung binh: $ / thung 85 75 75
Gia khi trung binh tuong ting: $ / MMBtu 8,68 8,14 8,14
San lugng: ty kWh 19,6 23,1 26,5
CM1&2 7.020 7.884 6.264
NT1 2.916 3.110 1.814
NT2 3.888 4.590 4.320
Hda Na 618 572 653
Dakdrinh 551 437 502
VA 1 4.608 6.552 5.544
NT3&4 - - 7.454
Gia ban dién trung binh: VND / kWh 1.828 1.723 1.721
Doanh thu: ty déng 35.827 39.883 45.708
Gia vén: ty déng 31.052 33.800 40.578
LNST: ty déng 3.182 4.245 3.275

Ap dung két hgp phuang phap chiét khau dong tién doanh nghiép va P/E vdi ty trong
bang nhau, ching téi dua ra muc gid muc tiéu la 16.651 déng / c¢8 phiéu va dua ra
Khuyén nghi MUA v&i t8ng muc sinh I5i ky vong 14 19.4%, tuong tiing muc P/E dy phdng
cho ndm 2023 bang 10.

2023 -2025 2026 - 2030
Rf 3,7% Rf 2,5%
E(R)m 11,1% E(R)m 10,0%
Beta 1,3 Beta 1,3
Ke 13,3% Ke 12,1%
Kad 5,2% Ka 4,1%
WACC 11,5% WACC 9,0%
Tang o Tang o
trudng 5% truéng %
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MO HINH PINH GIA POW Gia hién 13.950 Clamuc 16651 Yonha g6 67
= tai: VND tiéu: VND ty VND

Don vi: ty VND néu khéng ghi chu khac 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 24.561 28.224 35.827 39.883 45.708
Tang trudng -17% 15% 27% 11% 15%
Giavén 22.021 24.498 31.052 33.800 40.578
EBITDA 5.218 5.668 6.750 8.058 8.485
Bién EBITDA 21% 20% 19% 20% 19%
Kh&u hao 2.818 2.809 2.810 2.810 4.581
L3i tir hoat ddng san xuat kinh doanh 2.460 2.765 3.901 5.196 4.048
Bién lai turhoat déng sén xuédt kinh doanh 10% 10% 11% 13% 9%
Chi phi lai vay rong 191 119 37 82 (122)
La&i suét trung binh -65% -13% 0% 0% -1%
Hé s6& thanh toan lai vay (x) 12,6 24,0 105,2 63,7 (32,1)
Thué 164 240 360 486 374
Thué suét thuc té 7% 9% 9% 9% 9%
LNST 1.799 2.061 3.182 4.245 3.275
Bién lai rong 7% 7% 9% 11% 7%
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 4.617 4.870 5.992 7.055 7.857
Téng s6 lugng cé phiéu 2.342 2.342 2.342 2.342 2.342
EPS: VND 687 802 1.279 1.734 1.319
Tang trudng -32% 17% 59% 36% -24%
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CAC KHOAN MYC CDKT VA DONG TIEN 2021 2022 2023F 2024F 2025F

Thay d8ivén luu dong (661) 2.300 1.407 1.217 2.789
Capex 284 2.599 16.084 16.084 229
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 472 (17) - - -
Cac khodn muc dong tién khac 92 832 1.276 1.581 1.312
Dong tién tudo 5.558 786  (10.222) (8.665) 6.150
Phat hanh cp - - - - -
Cétucdatrad 710 199 410 585 702
Thay d8ingrong (4.848) (587) 10.632 9.250 (5.448)
Ng roéng cudi nam (296) (883) 9.749 18.999 13.550
VCSH 31.128 33.283 36.279 40.340  43.430
Gi3 tri s6 séch trén méi cp (VND) 13.291 14.211 15.491 17.225  18.545
Norong / VCSH -1,0% -2,7% 26,9% 47,1% 31,2%
No'rong / EBITDA (x) (0,1) 0,2) 1,4 2,4 1,6
Téng tai san 52.979 56.842 67.342 84.271 81.967
CHi SO KHA NANG SINH LGI VA PINH GIA 2021 2022 2023F 2024F 2025F

ROE 6% 6% 9% 11% 8%
ROA 3% 4% 5% 5% 4%
ROIC 6% 7% 8% 8% 6%
WACC - 11% 11% 11% 11%
EVA 6% -5% -4% -4% -6%
P/E (x) 15,8 17,8 10,0 7,5 9,8
EV/EBITDA (x) 6,2 58 6,3 6,4 5,4
EV/FCF (x) 5,8 41,6 (4,1) (5,9) 7,5
P/B (x) 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7
P/S (x) 1,2 1,1 0,9 0,8 0,7
EV / Doanh thu (x) 1,3 1,2 1,2 1,3 1,0
Loi suat cé tuc 1% - - - -
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
117 Nguyé&n Dinh Chiéu Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i
Tel: (+84 28) 3823 4159 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 28) 3823 5060 Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TICH
Giam déc phan tich nganh Bit Giam déc phan tich nganh Tai CVPT - Hang tiéu dung, Cong CVPT- D&ukhi
déng san chinh ngan hang nghé, Dét may Phan Viét Hung
Pham Thai Thanh Trac Cao Viét Hung Luong Thj Kim Chi (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
(+8428) 3823 4159 (ext: 303) (+8428) 3823 4159 (ext: 326) (+84 28) 3823 4159 (ext: 327) hungpv@acbs.com.vn
trucptt®@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn
CVPT - Hang tiéu dung, Truyén CVPT - Vat liéu xay dung CVPT - Nang lugng CVPT-Vimé
thong, Logistics Huynh Anh Huy Pham Buc Toan Nguyén Thij Hoa
Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 325) (+84 28) 3823 4159 (ext: 325) (+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
(+84 28) 3823 4159 (ext: 351) huyha@acbs.com.vn toanpd®@acbs.com.vn hoant@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Phai sinh, Vimé CVPT -PTKT NVPT -PTKT

Trinh Viét Hoang Minh Luong Duy Phuéc Vo6 Phu Hiu

(+8428) 3823 4159 (ext: 352) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
minhtvh@acbs.com.vn phuocld@acbs.com.vn huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Giam déc khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 3824 6679

huongctk@acbs.com.vn

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

Chuyén vién GDKHbC Chuyén vién GDKHbC Nhan vién GDKHbC Nhan vién GDKHDbC
Tran Thi Thanh Chu Thi Minh Phuong Ly Ngoc Dung Nguyén Phuong Nhi
(+84 28) 3824 7677 (+84 28) 3823 4159 (ext:357) (+84 28) 3823 4159 (ext: 313) (+8428) 3823 4159
thanhtt@acbs.com.vn phuongctm@acbs.com.vn dungin.hso@acbs.com.vn (ext:315)

nhinp@acbs.com.vn
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ACBS POW-MUA

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao han 15% ho&c han (bao gém suat sinh Igi c8 tuc) so véi gia thij trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu cao/thdp han 0-15% (bao gém suat sinh Igi ¢8 ttic) so vai 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 tbi,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
chung tdi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp 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 ching 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 cé xung dot 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 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 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
nhan 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 té chuc lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khong 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 cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cla 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 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 cGia 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 cia 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 cao phéan tich nhu thé 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 vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo 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 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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