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CTCP LOC HOA DAU BiNH SON (HOSE: BSR)

BSR cdng bd két qua kinh doanh Q4/2024 véi LNST am 89 ty déng (so véimtuic 2.406
ty déng cung ky nam trudc), thap hon so véi ky vong cta chiing téi. Liiy ké cd nam

Bao cao CaP Nhat R 2024, Igi nhuan réng gidm 93,2%, dat 585 ty déng, hoan thanh 208% k& hoach méi
Khuyén nghi TRUNG LAP  diéu chinh va 19% dy phéng cia chiing téi.
HOSE:BSR  BgR ghinhan BCTC Q4/2024 vai doanh thu dat 35.968 ty déng (-14,2% svck) va 18 89
Loc héa déu ty déng (so vi LNST 2.406 ty déng cuing ky ndm trudc). Mac du san lugng tang 3%
Gia muctiéu (VND) 20.300 svck, doanh thu va LNST sut gidm chti yéu do crack spread (khoang cach gitra gia dau
Gia hign tai (VND) 20.050 thé va gia sadn phdm) thu hep nhiéu.
Ty lé téng gia 1,3%
Suét sinh Igi ¢ tic ky vong 15%  Tinhchungcanadm 2024, BSR dat doanh thu 123.027 ty dong (-16,5% svck) va LNST
Téng ty suét Igi nhuan 2,8% dat 585ty dong (-93,2% svck). Mic gidm nay dén tu: (1) san lugng ban ra giam 10%
L . svck do bdo dudng nha may |an 5 bat dau ti 15/3 dén 1/5/2024 (48 ngay), (2) gia dau
Dién bién gia c6 phiéu (%) Brent trung binh 2024 gidm 2,3% svck dan dén crack spread gidm va bién Igi nhuan
YTD 1T 37 12T gpp xang Ron 95 & 92 &m 1an lugt 4,5% va 7,1%.
Tuyétdéi  -12,1  -69 6,3 9,5 ,
Tuongdéi  -130 -89 16 2.4 Lién quan dén tién @6 du an nang cdp m& réng nha may, BSR sé tap trung hoan thanh
Nguén: Bloomberg thiét k& FEED cua dyan (trong thang 5/2025), phé duyét hé somaithau EPC, lya chon
nha thau EPC va san |18p mé&t bang trong 2025.
Chondm 2025, BSR dat ké hoach doanh thu dat 107.003 ty déng (-13% svck) va LNST
Ngan - Bijdu d6 giao dich rgsnco 752 ty déng, (+28,5% svck).
3679 35,000
25 30,000 Vé trién vong 2025, gia dau Brent trung binh dy phéng gidm 8,1% svck xuéng muic 74
20 ro000  USD/thung do cac tac dong tir chinh sach tiém ning ciia Téng théng My Donald
10 13'888 Trump. Véi gia dau hién dang & quanh muc 75 USD/ thung, chiing tbi cho ring KQKD
5 5,000 2025 clia BSR sé& dan phuc héi tu muc thap cta 2024, do gia dau kho gidm sau hon va
0L & 4 4 o < wo° BSR khéng phai bdo dudng nha may, nhung van thap hon so véi giai doan 2021-2023.
§ § § § S 3 g Chiing t6i du phéng KQKD 2025 ciia BSR véi doanh thu dat 124.412 ty déng
(+1,1%) va LNST 1.993 ty dong (+241% svck). Bdng phucng phap chiét khau dong
L. tién, ching téi dinh gia cho BSR dén cudi 2025 la 20.300 déng/cé phiéu, tuong
Cocauséhiiu duong téng ty suat Igi nhuan 2,8%.
PVN 92,13%
2022 2023 2024V 2025F 2026F
P n DT Thuén (ty dén 167.124 147.423 123.027 124.413 126.207
Thong ké 18/02/2025 Tang tru&/i; 2 65% -12% -17% 1% 1%
Ma Bloomberg BSRVN " EBITDA (ty dbng) 16.865  10.217 1.443 3.158 4.824
Thép/Cao 52tuan (VND)  17.900 - 25.300  Bjén £BITDA (%) 10% 7% 1% 3% 4%
SL luu hanh (triéu cp) 3.101 LNST (ty déng) 14.669 8.455 585 1.993 3.749
V8n hoa (ty déng) 62.165 Téng trucng 119% -42% -93% 224% 87%
Vén hoa (triéu USD) 2.432 EPS (hiéu chinh, VND) 4.750 2.745 202 653 1.219
Room khéi ngoai con lai (%) 48,5 Téng trudng 119% -42% -93% 224% 87%
T916 cp It hanh b (%) ;o ROE 33% 16% 1% 4% 6%
ROIC 20% 9% 0% 1% 3%
KLGD TB 3 thang (cp) 3.027.401  Ngrong/EBITDA (x) -1,0 2,7 -18,8 -10,5 51
VND/USD 25.560  P/E (1an) 4,5 7,8 105,6 32,6 17,5
Index: VNIndex / HNX 1278,14/235,84  EV/EBITDA (x) 2,7 35 24,5 9,3 7,8
P/B (1an) 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1
Cé tuc (d6ng) 434 700 700 300 300
Suét sinh lgi cé tuc 2% 3% 3% 1% 1%
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Hoat ddng kinh doanh chinh ti€p tuc sut giam

Sau khi ghi nhan 16 1.209 ty dong trong Q3/2024, BSR céng b6 BCTC Q4/2024 vdi
doanh thu dat 35.968 ty déng (-14,2% svck) va 16 89 ty dong (so v&i LNST 2.406 ty
déng cung ky nam trudc). Mac du san lugng kinh doanh tang 3% svck, doanh thu va
LNST sut gidm chu yéu do crack spread (khoang cach gitia gia dau thé va gia san
ph&m) thu hep nhiéu.

Bién lgi nhuan gdp gidm con 0,4% ti muc 6,4% cung ky, chl yéu do bién LNG &m
clia san phdm Xang Ron 95 & 92 (chiém khodng 40-45% téng doanh thu clia BSR)
do tac ddng tur xu hudng gidm cla gia dau.

Két qua kinh doanh cia BSR Q4/2024 Q4/2023 +/-svck 2024 2023 +/- svck
T5ng doanh thu (ty VND) 35.968 41.933 -142% 123.027 147.423 -16,5%
Xang RON95 11.260 12.258 -8,1% 37.633 42.238 -10,9%
Xang RON92 3.125 4.585 -31,8% 12.406 19.899 -37,7%
D4&u Diesel 0.05S (DO) 14.822 17.579 -15,7% 49.842 57.735 -13,7%
Bién Igi nhuan goép (%)
Xang RON95 -6,2% -1,0% -4,5% 3,8%
Xang RON92 -9,0% -2,4% -7,1% 2,4%
Déau Diesel 0.05S (DO) 3,7% 10,7% 52% 11,9%
Chi phi ban hang & Quan ly doanh ngiép 392 595 -34,1% 1.214 1.656 -26,6%
Lgi nhudn sau thué -89 2.406 n/a 585 8.592 -93,2%

Nguén: BSR; ACBS

Bién Igi nhuan gop cac san pham cia BSR
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Nguén: BSR & ACBS

Tinh chung cd ndm 2024, BSR dat doanh thu 123.027 ty déng (-16,5% svck) va LNST
dat 585 ty déng (-93,2% svck). MUc gidm nay dén tu: (1) san lugng ban ra gidam 10%
svck do bdo dudng nha may 1an 5 bat dau tu 15/3 dén 1/5/2024 (48 ngay), (3) chi phi
bdo dudng nha may 349 ty déng, (3) gia diu Brent trung binh 2024 giam 2,3% svck
dan dén crack spread gidm va bién Igi nhuan gép gidm con 0,35% tu muic 6,6% cung
ky. Trong do, bién LNG xang Ron 95 & 92 am lan lugt 4,5% va 7,1%. Cac san pham
khac ctia BSR ciing déu ghi nhan sy syt gidm bién LNG.
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BSR phai duy tri tén kho trung binh t&i thiéu 20 ngay trong khi gia ban xang dau dugc
diéu chinh dinh ky 7 ngay/lan theo quy dinh ctia B& Céng thuong. Do d6, xu huéng
gidm clia gia dau sé khién BSR chju tac déng tiéu cuc tirtén kho gia cao nhung gia ban
thap, dan t&i khoang cach gilta gia dau va gia thanh san ph&dm ban ra (crack spread)
sut gidm.

USD/ thiing

Gia cac san pham dau theo Platts nam 2024
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Nguén: Platts & ACBS

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép gidm 26,6% svck xuéng con 1.214 ty
déng. Ty lé Chi phiban hang & quan ly doanh nghiép/Doanh thu cd ndm 202414 0,9%
so vdimtuc 1,1% cdia nam 2023.

Mac du cdng ty ghi nhan khodn thu nhap tai chinh 390 ty déng do thay di quyén
kiém soat Céng ty CP Nhién liéu sinh hoc dau khi Mién Trung (BSR-BF) tuir céng ty
con thanh khodn dau tu vao don vj khac, doanh thu tai chinh van gidm 15,9% svck
con 2.230ty déng. Trong do, Iai tién gui va Iai chénh 1éch ty gia la nguyén nhan chinh
véi gidm lan luot 21,9% va 43,8% svck.

Du an niang cip mé réong Nha may Loc ddu Dung Quat dugc thiac day trong 2025

Chét lugng cac s3n phdm cda BSR chi méi dat tiéu chuén khi thai Euro I, Ill, thap
hon so v&i 16 trinh dé ra cGia Chinh phi trong céng tac bao vé mai trudng. Do do,
viéc nang cap nha may la can thiét. Dy an nay c6 thé gitp BSR ting chat lugng san
ph&m ciing nhu da dang héa nguén dau thé dau vao.

Du an ndng c3p mérdng

Téng von dau tu 1,49ty USD

Ty lé VCSH: Vén vay 60:40

Du kién van hanh Quy 111/2028

R 2 nang cdng suat hién tai tur 148.000 thung/ngay 1én 171.000

Cong suat thing/ngay (+15,5% cong suat)

Chat lugng san pham Tiéu chudn EURO V
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Nam 2025, BSR sé& tap trung hoan thanh thiét ké FEED cla du an (trong thang
5/2025), phé duyét hé scmaithau EPC, lya chon nha thdu EPC va san |&p méat bang.

Véngudnvén, theo BSR, phuong anténgvén diéu lé tir31.000 ty 1én 50.073 ty déng
da dugc Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) théng qua. Phucng an dang dugc trinh
I&n co quan thdm quyén va ky vong nhan dugc sy chap thuan trudc quy 1/2025. BSR
s& thyc hién théng qua hinh thic phat hanh cé phiéu thudng, tra c8 tuc bang cé
phiéu tir nguén Quy dau tu phat trién va LNST chua phan phéi.

Trién vong 2025 con nhiéu khé khan

Hién gia dau Brent trung binh 2025 dang dugc Co quan Théng tin Nang lugng My
(EIA) du phong @ muc 74 USD/thung va Goldman Sachs du phong 76 USD/thung.
Chung téi cho rang ap luc gidm gia hién chiém uu thé cao hon trong nam 2025 do
cac chinh sach tiém nang ctia Téng théng My Donald Trump lam tadng nguén cung
dau thd nhu: gia tang san lugng dau khi, gidm cac quy dinh vé bao vé mai trudng va
cham dut xung ddt Nga — Ukraine cling nhu khu vuc Trung Bong. Ngoai ra, chién
tranh thuong mai béng viéc ap thué quan cao déi véi hang nhap khdu — dac biét 1a
tl Trung Quéc — c6 thé 3nh hudng tiéu cuc dén nhu ciu dau toan céu, do Trung
Quéc la quéc gia nhap kh&u dau I6n nhat thé gidi.

Vé ké hoach 2025, BSR dukién doanh thu dat 107.003 ty déng (-13% svck) va LNST
752ty ddng, (+28,5% svck).

BSR's Crack Spread 2024-2/2025
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Nguén: ACBS udc tinh

Trong thang 1/2025, crack spread cta BSR phuc héi tét, tuy nhién da nhanh chéng
gidm trélai trong thang 2/2025. Nhin chung, két qua kinh doanh van chua cé nhiéu
khdi sdc trong 2 thang dau n&m bai bén canh dién bién gidm cuda gia dau, BSR con
gap phai ap luc canh tranh gia tang ti cac sdn phdm xdng dau nhap kh&u (do thué
nhap kh&u gidm xuéng 0% tir 2024).

Pinh gia

Chung t6i du phong KQKD 2025 héi phuc ti muc nén thdp véi doanh thu dat
124.412 ty déng (+1,1% svck) va LNST 1.993 ty déng (+241% svck) do khéng phai
bao dudng nha may. Bang phucng phap chiét khdu dong tién, chung téi dinh gia cho
BSR dén cudi 2025 13 20.300 déng/cé phiéu, tuong duang téng ty suat Igi nhuén
2,8%.
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MO HINH PINH GIA BSR
(don vi: ty déng néu khéng cé ghi chu khac) 2022 2023 2024V 2025F 2026F
Doanh thu thuan 167.124 147.423 123.027 124.413 126.207
Téang trudng (%) 65% -12% -17% 1% 1%
GVHB trirkhau hao 148.835 135.546 120.370 119.986 120.096
Chi phi ban hang va QLDN 1.424 1.660 1.214 1.269 1.287
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA 16.865 10.217 1.443 3.158 4.824
Ty suét EBITDA (%) 10% 7% 1% 3% 4%
Kh&u hao 2.192 2.269 2.221 2.312 2.326
Lgi nhuan tu HDKD 14.673 7.948 (778) 846 2.499
Bién LN HPKD (%) 9% 5% -1% 1% 2%
Chi phi lai vay rong -654 -1312 -988 -1109 -1407
Chi phi I&i vay/No rong trung binh 5% 6% 4% 4% 5%
Thué 916 1.031 95 221 417
Thué sudt thuc té (%) 6% 11% 14% 10% 10%
Lgiich CDTS (56) (57) (40) (30) (30)
Lginhuanrong 14.726 8.511 625 2.023 3.779
Bién lgi nhudn rong (%) 9% 6% 1% 2% 3%
Tién mét dat dugc 16.861 10.724 2.806 4.305 6.075
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 3.100 3.100 3.100 3.100 3.100
EPS (VND) 4.750 2.745 202 653 1.219
T/d chia thudng/c8 tic bang cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 4.750 2.745 202 653 1.219
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 119% -42% -93% 224% 87%
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ggﬁgl::’%ANN MUC CDKT VA 2022 2023 2024U 2025F 2026F
Thay d8ivon luu déng 9.454 (3.418) (661) (2.514) (13)
Capex 219 228 (1.258) 1.079 14.232
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 0 0 0 0 0
Déng tién tu do 7.188 13.914 4.725 5.741 (8.145)
Phat hanh cp 0 0 0 0 0
Cétucdatrd 1347 2164 2170 930 930
Thay d6ing rong -5841 -11750 -2555 -4811 9075
Ng roéng cudi nam (16.071) (27.152) (27.161) (33.048) (24.769)
Gia tri doanh nghiép 46.371 35.290 35.281 29.393 37.673
Vén CSH 51.190 57.131 55.532 56.629 59.443
Gia trj s sach/cp (VND) 16.510 18.426 17.911 18.265 19.172
Ngrong/VCSH (%) -31% -48% -49% -58% -42%
No'rong / EBITDA (x) -1,0 2,7 -18,8 -10,5 -5,1
Téng tai san 78.488 86.453 88.446 86.430 96.550
gm:leAHA NANG SINH quVA 2022 2023 2024V 2025F 2026F
ROE 33,1% 15,6% 1,0% 3,6% 6,5%
ROA 20,2% 9,6% -0,9% 1,0% 2,7%
ROIC 19,5% 9,1% -0,2% 1,3% 2,9%
wAcCc 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EVA 4,5% -5,9% -15,2% -13,7% -12,1%
P/E (x) 4,5 7,8 105,6 32,6 17,5
EV/EBITDA (x) 2,7 55 24,5 93 7,8
EV/FCF (x) 6,5 2,5 7,5 5,1 -4,6
P/B (x) 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1
P/S (x) 04 04 05 05 05
EV/Doanh thu (x) 03 02 06 0,6 05
Suét sinh lgi ¢6 tuc 2,0% 3,3% 3,3% 1,4% 1,4%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Leman, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 28) 7300 7000 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TICH
Giam Doc Phéong Phan Tich
D& Minh Trang

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

Giam déc phan tich nganh Bdt Giam déc phan tich nganh Tai Giam déc phan tich nganh Hang CVPT- Daukhi

ddéng san chinh tiéu dung, Cong nghé Phan Viét Hung

Pham Thai Thanh Truc Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi (+84 28) 7300 7000 (x1044)
(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+84 28) 7300 7000 (x1049) (+84 28) 7300 7000 (x1042) hungpv®@acbs.com.vn
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung, Héa CVPT - Nganh Dién, nuéc CVPT-Vimé & TTTiénté CVPT - Logistic

chat Pham Duc Toan Trinh Viét Hoang Minh Nguyén Thé Hung

Tran Nhat Trung (+84 28) 7300 7000 (x1051) (+84 28) 7300 7000 (x1046) (+84 28) 7300 7000 (x1047)
(+84 28) 7300 7000 (x1045) toanpd@acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn hungnt@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Xay dung NVPT-PTKT NVPT - Dii lidu thj trudng
Do Tiénbat V6 Pha Hitu Mai Duy Anh
(+84.28) 7300 7000 (x1048) (+84 28) 7300 7000 (x1052) (+84 28) 7300 7000 (x1110)

datdt@acbs.com.vn huuvp®@acbs.com.vn anhmd®@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

Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn
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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 tuic) 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 thij trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid cla 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, tur 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 trusng.Cac khuyén nghi trén méai loai bao cao 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 cao
nay. ACBS, cac t8 chuc lién quan ctia 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,céc 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 céo 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 nhdm 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 thong 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
bao cédo nay ngay l3p 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 chiu
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.
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