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Bao cao Cap nhat
>
Khuyén nghi KHA QUAN
HNX: PVS
Dich vu va Thiét bi Dau khi
Gia muctiéu (VND) 40.600
Gia hién tai (VND) 37.200
Ty lé téng gia 9,1%
Suat sinh Igi c8 tuc ky vong 1,9%
Téng ty suat Igi nhuan 11,0%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

PVS - KHA QUAN

Ngay 18/08/2025

TCT CP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (HNX: PVS)

PVS céng bé KQKD Q2/2025 véi Igi nhudn sau thué dat 319ty déng (+52,6% svck va
+6,6% so véi quy trudc), phu hop véi ky vong ciia chung téi. Liiy ké 6T2025, LNST
tang 20,4% svck I1én 619 ty déng, hoan thanh 79% ké hoach nam va 45% du phéng
clia chiing téi. Gia muc tiéu cho cé phiéu dén cudi 2025 la 40.600 déng/cp. Khuyén
nghi KHA QUAN.

PVS ghi nhan két qua kinh doanh Q2/2025 v&i doanh thu dat 7.382 ty déng (+38,5%
svck) va LNST dat 319 ty dong (+52,6% svck). Muc tang nay 1a nhé:

e Doanh thu mang M&C (thuéng chiém trung binh 55% t8ng doanh thu) téng
55,2% svck.

e LN gop tang 83,5% svck giup bién LN gdp cai thién Ién muic 5,9% tu muc 4,3%
cung ky. Trong do, bién LN gép mang M&C cai thién manh mé 1én 3,5% tu muc
0,3% cung ky ndm trudc nh& viéc ban giao 33 chan dé cho du an dién gio Greater
Changhua 2a & 4 (CHW2204) va tién dd hoan thanh tich cuc clia cac goi thau

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 10,0 11,5 32,3 -2,8 (EPCI#1-2-3) thuéc dy an L6 B O Mon.
Tuongdéi  -20,6 -0,2 7,4 -385 e Doanh thu tai chinh tang 59,6% lén 223 ty déng nhé& 13i tién gui va |&i chénh léch
Nguén: Bloomberg ty gia tang.
Cac yéu td trén da bu ddp tac déng tiéu cuc tir chi phi quan ly va ban hang téng 26,3%
R svck 1én 419 ty déng.

Ngan  Biéu do giao dich s R . - . .
2§09 J o Mo, Liy ké 6T2025, doanh thu thuan dat 13.396 ty déng (+44,3% svck) va LNST 619 ty
60 25.000 déng (+20,4% svck). Muc tang dugc dong gop chinh ti mang Ca khi xay 1ap M&C vai
P 20000 doanh thu ting 80,1% svck va LN gop cai thién 1én 2,5% tirmuic 1,2% cling ky.

15,000
28 10000  Triénvong
18 g,ooo Hoat déng kinh doanh cét 18i ctia PVS dugc du phdng sé tang trudng tét véi téng gia
3 3 3 8 8 8 8 tri hgp déng da ky cho mang M&C dat khoadng 3,7 ty USD cho giai doan 2025-2030,
8 2 8 8 3 8 8 chiém 69% téng du phong backlog clia chung téi cho giai doan nay.
Chung t6i du phong két qua kinh doanh ctia PVS véi doanh thu dat 30.017 ty déng
Co causé hiiu (+26% svck) va LNST dat 1.380 ty déng (+10,1% svck). Mac du hoat déng kinh doanh
PVN 51,38%  COtI5icdithién, tang trudng LNST con thap la do trong nédm 2024, PVS ghinhan khoan
LN khac trj gia 603 ty déng. Bang phuong phap chiét khdu dong tién (DCF), ching téi
dinh gia PVS tai 40.600 déng/cp dén cudi 2025.
Thsng ké 18/08/2025 2022 2023 2024 2025F 2026F
Ma Bloomberg 2P1V4$0‘(;N DT Thuan (ty déng) 16.373  19.374 23.770 30.018 37.366
Thap/Cao 52 tuan (VND) 4’2 200 7ang truong (%) 15% 18% 23% 26% 24%
SL Iuu hanh (trigu cp) '478 EBITDA (ty d6ng) 292 447 292 637 705

-uhannEeuep Bién EBITDA (%) 2% 2% 1% 2% 2%
V6n héa (ty dong) 17828 | Nrong (ty déng) 944 1.060 1.255 1.381 1.545
Vén héa (triéu USD) Téng trucng LN (%) 47% 16% 4% 21% 12%

o 675 Eps (VND) 1.708 1.984 2.068 2.509 2.808
Room khai ngoai con lai (%) 372 Tang trudng (%) 47% 16% 4% 21% 12%
Ty 1€ cp luu hanh ty do (%) 410 ROE (%) 7% 8% 9% 9% 10%
KLGD TB 3 thang (cp) 7,897,533 ROIC (%) 3% 3% 4% 3% 4%
VND/USD 26,430 Ng rong/EBITDA (x) -29,7 -18,7 -46,7 -15,9 -16,5
Index: VNIndex/HNX ~ 1636.37/283.87  PER(lan) 22,0 18,9 18,1 14,9 13,4
EV/EBITDA (x) 39,7 25,9 39,7 18,2 16,5
PBR (1an) 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2
Cé tuc (dbng) 800 700 700 700 700
Suét sinh Igi ¢ tuc (%) 2% 2% 2% 2% 2%
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Lgi nhudn Q2 tang trudng tét nhé bién Igi nhudn gép mang M&C cai thién

Sau khi ghi nh&dn muc téng trudng LN am trong Q1/2025, két qua kinh doanh ctia PVS da cai
thién kha tét trong Q2/2025 v&i doanh thu dat 7.382 ty déng (+38,5% svck) va LNST dat
319 ty déng (+52,6% svck va +6,6% so vGi quy trudc). MUuc tadng nay chi yéu dén ti hoat
ddng kinh doanh c8t 16i cing véi lgi nhuén tai chinh. Trong dé:

e Doanh thu hau hét cadc mang kinh doanh déu tang tét (ngoai trir mang dich vu tau
ky thuat). Doanh thu mang M&C (thuéng chiém trung binh 55% t8ng doanh thu)
tang 55,2% svck.

e LN goptang83,5% svck giup bién LN gop cai thién [én muc 5,9% turmuic 4,3% clng
ky. Trong do, bién LN gdop mang M&C cai thién manh mélén 3,5% tumuc 0,3% clng
ky ndm trudc nh& viéc ban giao 33 chan dé cho du an dién gioé Greater Changhua 2a
& 4 (CHW2204) va tién dé hoan thanh tich cyc clia cac goi thau (EPCl#1-2-3) thudc
dyanLéB O Mén.

e Doanh thu tai chinh tdng 59,6% lén 223 ty déng nhd 13i tién gui va Iai chénh [éch ty
gia tang.

Dién bién trén giup bu dap tac déng tiéu cyc tu chi phi quan ly va ban hang tdng 26,3% svck
l&n 419 ty déng (do chi phi du phong tang 1én 102 ty déng so vai 3,9 ty déng cung ky).

K&t qua kinh doanh cia PVS Q2/2025 Q2/2024 +/-svck
Doanh thu (ty VND)
Co khi xay 14p (M&C) 4.803 3.095 55,2%
Kho n&i FSO/FPSO 652 563 15,7%
Dichvu can cticang 593 377 57,4%
Dich vu tau ky thuat 444 632 -29,8%
Van hanh va bdo dudng (O&M) 659 586 12,4%
Khao sat dia chan (ROV) 153 121 26,5%
Khac 80 198 -59,6%
Bién Igi nhuan gop (%)
Co khi xay 14p (M&C) 3,5% 03%
Kho n&i FSO/FPSO 5,6% 4,3%
Dichvu can cticang 15,7% 20,5%
Dich vu tau ky thuat 15,5% 8,8%
Van hanh va bdo dudng (O&M) 2,8% 5,7%
Khao sat dia chan (ROV) 15,3% 31,7%
Khac 386% 2,0%
Chi phi ban hang & Quan ly doanh nghiép 419 332 26,3%
Lgi nhuan sau thué 319 209 52,6%

Nguén: PVS, ACBS

Liy ké 6T2025, doanh thu thuan dat 13.396 ty déng (+44,3% svck) va LNST 619 ty déng
(+20,4% svck). Muc tang dugc déng gép chinh tirmang Co khi xay 1d8p M&C va&i doanh thu
tang 80,1% svck va LN gop cdi thién 1én 2,5% tu muc 1,2% cung ky.
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Khdi lugng Backlog I6n cia mang M&C

T8ng gia tri hgp déng da ky cho mang M&C clia PVS dat khodng 3,7 ty USD cho giai doan
2025-2030, chiém 69% t8ng du phong backlog clia chung téi cho giai doan nay.

V@i viéc trién khai thanh céng nhiéu céng trinh dién gié ngoai khai, dc biét véi vai trd ché
tao, lap dat cac cau kién quan trong nhu chan dé, tram bién ap ngoai khai, PVS da khang
dinh néng luc ky thuat va vi thé clia minh trong chudi cung (ing dién gié khu vyc Chau A.
Nh& do, PVS c6 Igi thé trong viéc tham gia d4u thau cac du an ndng lugng tai tao trong
tuang lai. Ngoaira, theo Quy hoach Dién VIlI, nhu ciu dién gié ngoai khoi & Viét Nam cé thé
dat muc 6.000 MW ndm 2030 va 91.500 MW vao 2050. Do d6, médng M&C sé hudng Igi tu
di&n bién nay.

Gia tri hop déng uéc

Céc du an tiéu biéu/ tiém nang PVS

Théi gian du kién

tinh ( triéu USD)
Du an dau khi
L6BOMbn 1.200 2024-2030
Lac davang 356 2024-2028
Su tlr trang-giai doan 2B 380 2025-2027
Kho LNG Thij Vai - giai doan 2 100 2026-2029

Du an dién gi6 ngoai khoi

Greater Changhua 2a & 4 (CHW2204) 320 2023-6/2025
Baltica 2 (Ba Lan) 180 2023-2026
Fengmiao (DaiLoan) 100 10/2023-2026
Formosa 4 (Bai Loan) 400 2026-2028

Cac du an tiém nang khac

Kho LNG Son My 300 2027-2030
Kho LNG Thij Vai - giai doan 3 n/a n/a
Cé VoiXanh n/a 2027-2030
Nam Du U Minh 190 2026-2028
bién hat nhan n/a n/a
Dién gié xuat khiu sang Singapore n/a 2028-2032

Du an Pién gio xuat khau sang Singapore

e  Dukién van hanh thuong mai: 2033

e Nhadau tu: Tenaga Nasional Berhad, Petronas va Sembcorp Utilities, PTSC
e Cdngsuét: 2.300 MW (khéng ndm trong quy hoach 6.000MW néu trén)

e Td8ngvéndautu: 4,6ty USD

Hién tai chung toi chua dua du an nay vao mé hinh du phéng do du an nay dang trong qua
trinh nghién ctu tinh kha thi cla viéc xuat khau dién sach tu Viét Nam sang Malaysia va
Singapore théng qua tuyén cap ngdm. Du an gém 3 cdu phan chinh, bao gém trang trai
dién gi6 tai vung bién Viét Nam, hé théng cap ngdm va cac tram bién ap tai hai dau két néi.
PTSC giltvai tro viia la nha cung cap dich vu ky thuat, vira 1a nha dau tu trong chudi dy an.
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Cap nhat tién d6 Duan L6 B O Mén

Du an hién da budc vao giai doan trién khai téng thé, déng b, vai khéi lugng cdng viéc 16n
vamuc tiéu don dong khi dau tién (First gas) vao thang 8/2027. Dyan bao gém 3 hgp phéan:
thugng nguén (phat trién mo Lé B), trung nguén (dudng éng dan khi), va ha nguén (4 nha
may dién khi tai O Mén). Trong dé, cac goi thau PVS da dat dugc nhu sau:

Goéi thau Gia tri hop déng Tién do hoan thanh
12/2024:12,8%

Ténggiatri: 1,1ty USD.

EPCI#1 . it , " 2/2025:16,7%
Phan hgp dong cho PVS: 550 triéu USD 6/2025: 25.4%
12/2024:24,4%
EPCIl#2 Phé&n hgp déng cho PVS: 400 trieu USD  2/2025:34%
6/2025:55,3%
EPCI#3 Phan hgp dong cho PVS: 257 trieu USD  2/2025: 16%

Bén canh do, PVS ciling da tring hgp déng cung cdp FSO cho du an nay. Gia tri hgp déng
udc tinh trén 480 triéu USD cho 14 ndm va trén 600 triéu USD néu bao gém 9 ndm gia han.
Viéc xay dung FSO dukién hoan thanh trong Q4/2027.

K& hoach tang vén va nhu ciu diu tu xay dung co ban cao

Vi ké hoach dau tu giai doan 2026 - 2030, nhu cdu von cla PVS kha cao 1én t&i 27.699 ty
déng. Trong do, nhu cau cho viéc nang cao nang luc san xuat kinh doanh (mang M&C, cang,
tau bién, co s& ha tdng CNTT) Ia 15.500 ty déng (+57% so v&i ké hoach dé ra tai DPHCD
2024). Phan con lai bao gém tham gia gép vén vao FSO/FPSO, san xuét cap ngdm, xuat
khau dién sang Singapore, trung tdm nang lugng tai tao ngoai khai. Trong do, riéng dy an
xudt khdu dién gi6 sang Singapore sé& can dén 10.000 ty déng.

Tai dai hdi c6 ddng 2025, PVS Ién ké hoach tang vén diéu 1& 1én 9.000 ty déng va cé thé dat
mUrc 17.000 ty déng vao 2030. Ké hoach nay van dang trinh cdng ty me PVN va co quan co
thdm quyén.

Du phong va dinh gia

Chuing t6i du phéng két qua kinh doanh ctia PVS v&i doanh thu dat 30.017 ty déng (+26%
svck) va LNST dat 1.380 ty déng (+10,1% svck). M&c du hoat déng kinh doanh cét 16i cai
thién, LNST chua tang truéng nhiéu do trong ndm 2024, PVS ghi nhan khoan LN khac tri
gia 603 ty dong (nh& gidm ng nha cung cap va hoan nhap du phong bdo hanh cac cong trinh
xay dung).

Mac du gia tri backlog trong giai doan 2025-2030 kha I1&n, nhu cau vén cho xay dung co ban
cla PVS nham gia tang ndng luc san xuat phuc vu cho cac du an la kha 16n. Trong khi do,
muic cdi thién cta bién Igi nhuan gdp mang M&C chua dang ké va can theo d&i thém.

Bang phuang phap chiét khdu dong tién (DCF), ching téi dinh gia PVS 40.600 dong/ cp dén
cudi 2025.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 5
Tel: (+84) (28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>




PVS - KHA QUAN
Ngay 18/08/2025

MO HINH PINH GIA PVS
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chi khac) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 16.373 19.374 23.770 30.018 37.366
Tang trudng (%) 15% 18% 23% 26% 24%
GVHB trirkhau hao 15.173 17.874 22.148 28.044 34.998
Chi phi ban hang va QLDN 907 1.052 1.330 1.336 1.663
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 6% 5% 6% 4% 4%
EBITDA 292 447 292 637 705
Ty sudt EBITDA (%) 2% 2% 1% 2% 2%
Khau hao 285 461 557 482 504
Lgi nhuan tud HDKD 7 (13) (265) 155 201
Bién LN HPKD (%) 0% 0% -1% 1% 1%
Chi phi lai vay rong -207 -391 -178 -409 -351
Chi phi l&i vay/Ng rong trung binh 3% 5% 2% 3% 3%
Thué 229 217 299 324 362
Thué suét thuc té (%) 20% 17% 19% 19% 19%
LgiichCDBTS 61 34 185 83 93
Lgi nhuan sau thué 944 1.060 1.255 1.381 1.545
Bién lgi nhudn rong (%) 6% 5% 5% 5% 4%
Tién mat dat dugc 1.229 1.521 1.812 1.863 2.049
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 478 478 478 478 478
EPS (VND) 1.708 1.984 2.068 2.509 2.808
T/d chia thudng/c8 tic bang cp (1&n) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 1.708 1.984 2.068 2.509 2.808
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 47% 16% 4% 21% 12%
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ggﬁgl:'r?é?qN MUC CBKTVA 2022 2023 2024 2025F 2026F
Thay d8i vén luu dong (1.095) 163 (2.767) 1.658 (968)
Capex 561 904 889 390 1.000
Déau tu vao cty lién két, lién doanh 905 1.204 1.500 1.200 1.200
Dong tién tu do 2.668 1.658 5.189 1.015 3.217
Phat hanh cp 0 0 0 0 0
Cé tic da tra 430 378 379 335 335
Thay d8i ng rong (2239) (1280) (4810) (681) (2883)
No réng cudi nim (8.681) (8.346) (13.648) (10.115) (11.614)
Gié tri doanh nghiép 9.243 9.577 4.275 7.809 6.309
Vén CSH 12.949 13.544 14.740 14.397 15.431
Gia tri s& sach/cp (VND) 27.091 28.337 30.838 30.120 32.286
Ng rong / VCSH (%) -67% -62% -93% -70% -75%
No'réng / EBITDA (x) -29,7 -18,7 -46,7 -15,9 -16,5
Téng tai san 25.828 26.416 34.077 31.385 35.312
g::::leAHANANG SINHLOIVA 2022 2023 2024 2025F 2026F
ROE (%) 7,4% 8,0% 89% 9,5% 10,4%
ROA (%) 0,0% -0,1% -0,9% 0,5% 0,6%
ROIC (%) 3,1% 2,9% 3,7% 3,3% 3,8%
WACC (%) 15% 15% 15% 15% 15%
EVA (%) -12% -12% -11% -12% -11%
PER (x) 22,0 18,9 18,1 14,9 13,4
EV/EBITDA (x) 39,7 25,9 39,7 18,2 16,5
EV/FCF (x) 4,3 7,0 2,2 11,4 3,6
PBR (x) 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2
PSR (x) 0,0 00 0,0 00 0,0
EV/sales (x) 07 0,6 05 0,4 03
Suét sinh lgi ¢8 tuc (%) 2,4% 2,1% 2,1% 1,9% 1,9%
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Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM
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Chi nhanh Ha Noi

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Néi
Tel: (+8424) 39429395

Fax:(+84 24) 3942 9407

Quyén Giam Déc Phong Phan Tich & Chién lugc Thi trudng

Dd Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Truac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Tai
chinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nuéc
Pham Duc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd®@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Phu Hiiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Giam déc Xt ly giao dich
KHbC

Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Giam déc phan tich trai
Ban 1é, Céng nghé phiéu

Luong Thi Kim Chi V6 Diéu Phuong Tuyén

(+84 28) 7300 7000 (x1042) (+84 28) 7300 7000 (x1110)
chiltk@acbs.com.vn tuyenvdp@acbs.com.vn

CVPT-Vimoé & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT - Logistic

Nguyén Thé Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 7300 7000
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) cao han 20% so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gédm suét sinh Igi c6 tiic) cao han 10% dén 20% so vdi gia thi trusng.
TRUNG LAP: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuc) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thj trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi 6 tiic) thap han 10% dén 20% so véi gia thi trusng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi 6 tuic) thap hon 20% so vdi gia thj trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cta
chung téi (2) chiing téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tu cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chuic ¢c6 lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hoac sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh clia
ACBS vdi cac cédng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich ndy. Danh muc dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
¢6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dot 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 c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phan tich xu hudng thj truéng.Cac khuyén nghi trén méai loai bao céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thoi
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 cép théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp cla céac théng tin chiia dung trong bdo cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, |a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, céc t8 chuc lién quan ciia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hoac tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,céac théng tin khac trong ban bao céo nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé bi
thay d&i bat ky Iuc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cip nhat cac thdng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia 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 sot nao chia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thong 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 cla bat ky ca nhan té chiic
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 16i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ca bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rang 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 tr cac khodn dau tu co thé thay ddi hang ngay tuy theo thay déi ciia nén kinh té va thi trudng ching khoan.
Céc két luan trong bao cdo khédng nh&m tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khi khédng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thang tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khang cé su déng y truéc bidng van ban ctia ACBS. Viéc st dung khong 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, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tii su vi pham doé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hly ban
bdo 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 ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web clia bén thitba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu théng tin; do dé nha dau tu hoan toan chju
cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich. Ban bao cdo phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban ctia ACBS.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 9
Tel: (+84) (28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>




