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KET QUA KINH DOANH QUY 1.2024

Sdn lugng dién gidm 13,5% trong bdi cdnh nhu cdu hé théng dién
tdng 11,8% trong quy 1.2024. Thdch thuc con & phia trudc

* Sdn lugng dién trong Q1.2024 clia cong ty dat 3.545 trkwh, gidm
13,5% so véi cung ky 2023: Sdn lugng dién gidm do cdc nha mdy
dién khi NT1&2 khong dugc EVN uu tién huy déng, ngudn khi déng
nam bd khéng én dinh va thay dién gdp khd do El nino kéo dai tur
2023. Trong khi dé, nha mdy nhiét dién Viing Ang 1 dat 1.708 trkw
(+83% yoy) do t& mady S1 hoat déng trd lai var dién than ducc uu
tién huy déng, nha mday Ca Mau 182 dat 1.471 trkwh (+5% yoy).

« Doanh thu va Igi nhudn truéc thué Q1 dat 6.243 ty va 278 ty déng,
bdng 84% va 40% cung ky 2023: Doanh thu gidm chud yéu do sdn
luong dién gidm va gid bdn dién clng thdp hon. Loi nhudn gidm
sé@u do doanh thu gidm nhanh hon gid vén, chi phi tai chinh cling
tdng 10% do chi phi ty gid tdng manh bdt chdp 1&i vay gidm 39%.

+ Téng tai sdn tdng 3,1% lén 72.550 ty déng: chl yéu do Khodn phdi
thu tang (+7,4%) 1én 15.636 ty déng, trong do riéng Khodn phdi thu
tién ban dién chiém 14.122 ty déng (+11,1%). Chi phi co bdn dd dang
dat 11.409 ty déng (+26,3%), riéng gid tri ddu tu du an NT3&4 la
10.802 ty déng (+33,4%).

- Tién dé Du Gn NMDK Nhon Trach 384 dat 83% géi thdu: Dén hét
Q1.2024 tién d6 EPC dat 83% chdm 6% so vdi k& hoach. Vudng
mdc vé cho thué ddt hién dugc tap trung thdo g&. Hop déng PPA
vGi EVN, dusng ddy truyén tdi co bdan ducc théng nhdt. Vé coéng
tdc thu xép vén, ngdy 4/4 cong ty dé ky thém hop déng tin dung
tri gid 300 triéu USD vdi Citi bank va ING, trudc do trong ndm 2023,
cdng ty dda ky 2 khodn vay tri gid 200 triéu USD va 4.000 ty déng
vai SMBC va Vietcombank.

Céng ty xdy dung ké hoach sdn lugng dién ndm 2024 la 16.702
trkwh, bdng 115,6% thuc hién ctia ndm 2023. Doanh thu va Igi nhuén
trudc thué lan lugt la 31.736 ty déng va 995 ty déng, béng 112% va
69% thuc hién ndm 2023.

Chung téi du bdo ndm 2024, san lugng dién sdn xudt cé thé dat
muc 17.455 tr kwh, tdng 21% so véi 2023. Doanh thu va Igi nhudn co
thé dat Ian luot 33.244 ty déng va 1.650 ty déng, tdng 17% va 14%.

Két hop dinh gid theo phuong phdp chiét khdu dong tién doanh
nghiép FCFF va EV/EBITDA, gid tri cé phiéu dugc xdc dinh & muc
13.250 déng/cd phdn, cao hon 20,5% so vdi thi gid hién tai.

Thdch thiac dau tu:

+  Sdn luong dién sdn xudt co thé van & muc thdp do EVN uu tién huy
doéng ngudn dién gid ré hon va ngudn cung khi khdng ddm bdo.
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Don vi: Ty déng

Chi tiéu 2023
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SAN LUGNG PIEN GIAM TRONG BOI CANH NHU CAU TOAN HE THONG TANG
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Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hop

Sdn lugng dién cua Céng ty gidm 13,5% trong béi canh nhu cdu dién téing 11,8% trong quy 1.2024

Tién ddé nha mdy NT3&4

Sdn luong dién sdn xudt todn Tng cdng ty dat 3.544 trkwh, gidm 13,5% so vdi clung ky 2023, chi yéu do sdn luong
dién nha mdy NTI&NT2 dat muc rdt thdp vai chi 3 trkwh va 152 trkwh, gidm 1én luct 99% va 86%. Biéu ndy chi yéu do
ngudn dién khi khéng ducc EVN uu tién huy déng va ngudn khi khu vuc Béng Nam bé khéng én dinh, thiéu hut cuc
bo.

Trong khi do, sdn luong dién cla nha mdy CM1&2 dat 1.471 trkwh, t&ng 4,8% so vaéi cung ky 2023, nhd nhu cAu dién
tdng va ngudn khi khu vuc Tay Nam b tét hon. Theo ké hoach, ndm 2024, nha mdy CM12 dugc huy déng khodng
5.200 trkwh, béng 98,5% cua nédm 2023.

D&i vai nhd mdy nhiét dién than Viing Ang 1, san luong dién sdn xudt dat 1.708 trkwh, t&ng 83,0% so vdi cung ky 2023
do nha mdy hoat déng du 2 t& mdy vdi cong sudt 1.200MW va nhiét dién than tai mién Bdc dugc uu tién huy dong
va gid than nhién liéu vén & muc thdp trong thai gian qua. Trong diéu kién nha may hoat déng én dinh va nhu cdu
dién tang trong nam 2024, chung téi du bdo sdn luong clia VAT cé thé dat mic 6.500trkwh-6.800 trkwh.

Hai nha mdy thay dién Hia Na (HNA) va Dakdrinh (DHC), san lugng dién san xudt 1an luct dat 75trkwh va 135 trkwh,
bang 60% va 66,5% cung ky 2023, chi yéu do nguén nudc vé hé thdp trusc dnh hudng cta El Nino var van hanh hé
théng dién han ché huy déng thiy dién trong Q1.2024, tich nudc danh cho nhiing thdang cao diém mua néng.

Du bdo sdn lugng dién san xudt ném 2024

Du an nha may nhiét dién khi Nhon Trach 3&4 20.000 m 2023 2024 @
dat 83% géi thau, chadm 6% so véi ké hoach: ' 9 =
Vusdng mdéc vé cho thué ddt hién tiép tuc ducc 3
gidi quyét. 15,000 —
Hop déng PPA véi EVN, dudng ddy truyén tdi co

bd&n dugc théng nhdt. Dén hét Q1.2024 tién do 10,000 = S

EPC dat 83% cham 6%. R 2 5 o

Vé céng tdc thu xép vén, ngdy 4/4 da ky hop 5,000 Q5

déng tin dung tri gid 300 triéu USD vdéi Citi bank . § § N % 8

va IN(%, trudc do, trong ndm 2023, cong ty dé ky:/ ) — - : i

2 khodn vay tri gid 200 triéu USD va 4.000 ty oMz NTI VAl HNA DHC NT3  Téng

doéng vai SMBC va Vietcombank.

VG6i nhu cdu dién du bdo tdng cao trén 10% trong ndm 2024, dé khd dung cia cdc nha mdy cua Téng céng ty, ching
téi du bdo sdn lugng dién cd ndm 2024 c6 thé dat 17.455 trkwh, tdng 21% so véi ndm 2023, trong dé chua yéu do sén
luong nha mdy VAT vdi 6.800 Trkwh (+56,8%) va ddc biét nha mdy NT3 ciing bét ddu di vao phdt dién véi sén lugng du
bdo dat khodng 200 trkwh.
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KET QUA KINH DOANH GIAM SAU DO SAN LUGNG DPIEN GIAM
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Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hop

+ Doanh thu va Igi nhudn trudc thué Q1.2024 dat 6.243 ty va 278 ty déng, béng 84% va 40% cung ky 2023: Doanh thu
gidm chu yéu do sdn lugng dién gidm va gid bdn dién cling thdp hon. Lgi nhudin gidm séu do doanh thu gidm nhanh
hon gid vén, chi phi tai chinh cling tdng 10% do chi phi ty gid t&dng manh bdét chdp 1&i vay gidm 39%.

* Doanh thu nha mdy CM12 dat 2.745 ty déng, tang 5,7% so vdi cung ky 2023, ddc biét doanh thu nhd mdy VAT dat
2.937 ty déng, tdng manh 44,2% mdc du gid bdn dién gidm 22,6% trong ky. Doanh thu nha mdy NT1&2 léan lugt gidm
manh 98% va 89% do sdn lugng dién rdt thdp. Doanh thu 2 nhd mdy thay dién clng gidm léan luct 28,0% vai HNA va
40,4% v&i DHC.

e Loinhuén gép dat 377 ty déng, gidm 44,5% so vai cung ky 2023, bién Ioi nhudn gdp gidm vé muc 6.0% so véi muic 9,1%
cung ky 2023.

« Chi phi tai chinh dat 154 ty dong, tdng 10,3% so vdi cung ky 2023, chi yéu do anh hudng chi phi ti gid tdng lén  ty
déng trong ky. Trong khi do, chi phi l&i vay dat 81ty déng, gidm 39,0%. Chi phi qudn ly ducc kiém sodt t&t khi dat 116 ty
déng, bang 92,3% cung ky 2023.

* Nho Thu nhép khdc cé gid tri 71 ty déng ti hodn nhdp du phong hang tén kho clia nhd mdy NT2, Loi nhudn trudc thué
dat 278 ty déng, bdng 40,3% cung ky 2023. Loi nhudn sau thué dat 216 ty déng, Lai nhudn cé déng céng ty me dat
278 ty déng (-48,0% yoy). Thu nhap mbi cd phdn dat 119 déng/céd phdn. Nhu vay Cong ty mdéi hodan thanh 27,9% ké
hoach lgi nhudn trusc thué 2024.

Cho cd ném 2024, du bdo Doanh thu cé thé dat 33.244 ty déng va loi nhudn trudc thué la 1.650 ty déng, béng 117,4% va
114,4% clGa ndm 2023. Lgi nhudn sau thué dat 1.402 ty déng, thu nhdp méi cé phdn dat 506 déng/cé phén.

TU n&m 2025, doanh thu sé t&dng manh khi cd thém san lugng dién tu nha mdy NT3&4. Chung t6i gid dinh sdn lugng dién
cla 2 nha mdy ndy sé& dat muc 6.600-9.000 trkwh trong ndm 2025 va 2026, cdc ndm tiép theo sé& 6n dinh & muc 9.200
trkwh. Gid khi LNG cho nha mdy gid thiét & muic 12 usd/mmbtu, gid bdn dién tuong ung khodng 2.500 déng/kwh. Mdc du
¢6 thém sdn lugng vé doanh thu tir 2 nha mdy mdi, chi phi sén xuét kinh doanh nhiing ndm ddu la rét I6n va dnh huéng
dén hiéu qud todn céng ty trong cdc ndm 2025-2028. Trong trung va dai han, khi cdc nha mdy dién khi masi NT3&4 di
vao hoat déng én dinh, chi phi hoat ddéng sdn xudt kinh doanh gidm ddn sé& ndng hiéu qud kinh doanh ctia Céng ty tang
lén.
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TiNH HINH TAI CHiNH

Co cdu Tai sdn Tai san dé dang dai han- Phdi thu tién ban
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Ng phdi thu tién bdn dién tir EVN va ddu tu nha mdy NT34 tdng |én dua quy md Téng tdi san cao nhdt ti khi chuyén
sang cé phan.

Téng tai sdn dén cudi Q1.2024 dat 72.550 ty déng, tang 3,1% so véi dGu ndm. Trong do tdi sdn ngdn han dat 28.377 ty
déng (-2,3%), chiém 49,1% Téng tai san, Tdai sAn ddi han dat 44.172 ty déng, tang 6.9% so véi ddu ndm va chiém 60,9%
Téng tai sdn.

Khodn phdi thu chiém ti trong cao nhdt trong Tdi sdn ngdn han vaéi gid tri dat 15.636 ty déng, tang 7,4% so véi ddu
ndm. Trong do phdi thu tién bdn dién cho EVN tdng 11,1% 1&n 14.122 ty déng. Nhing khd khdn vé tdi chinh clia EVN dé
ddy khodn phdi thu tién bdn dién clia céng ty [én muc cao tlr 2022 va gdy suc ép 1én ngudn vén hoat déng clia céng
ty, trong ndm 2023, cong ty dd phdi trich Idp thém du phong kho doi ti EVN Ia 419 ty déng.

Trong tdi sdn ddi han, khodn dau tu xdy dung co bdn dé dang tang 26,3% 1én 11.409 ty dong, chd yéu tdp trung tai du
Aan nha may dién NT3&4 vai 10.802 ty dong (+33,4%) var du &n Tda nha tru sé Tong cdng ty dat 504 ty dong (+2,0%).
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Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hop

Vé&n chu sé hitu dat 33.868 ty déng, gidm nhe 0,7% so v&i dau ndm va chiém 46,7% téng ngudn vén. Ty 1& vén chu s&
hitu dang gidm xuéng khi cdng ty gia tang vay ng ti ndm 2023 dé ddu tu du dn mai.

Trudce suc ép Phdi thu tién bdn dién ti EVN t&ng 1én, Coéng ty clng tranh thi ducc dong vén tlr cdc nha cung cdp, cu
thé & PVN va PVGAS a1 tién mua khi cho cdc nhd mady dién. Gid tri d& tang nhanh ti 7.346 ty déng nam 2022 1én gdn
16.000 ty cudi ndm 2023 va 17.903 ty cudi Q1.2024.

Téng vay na Ngdn va dai han dat 13.619 ty déng, tang % so vai ddu ndm. Vay ng dai han s& t&ng nhanh trong ndm
2024-2025 khi cdng ty dau tu nha mady NT38&4, du kién gid tri vay na ld khodng 75% cla téng vén ddéu tu 1,5 ty USD.
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TINH HINH VAN HANH THI TRUONG DIEN Q1.2024
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Nguén: Bloomberg, EVN, VPBankS Research téng hop

+ Gid dién thi trudng gidm 11,2%: Khung gid dién thj trudng todn phdn ndm 2024 dugc xdy dung gidm 11,2% so vdi
2023 do gid tran thj trusng gidm 15,1% vé 1.510 déng/kwh va gid céng sudt trung binh (CAN) tang 12,8% 1én 330,5
déng/kwh. Trong Q1.2024 gid thj trudng dién toan phén thuc hién dat trung binh 1.499,4 déng/kwh, gidm 11,2% so
v&i Q1.2023
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Nguédn: Bé Céng thuong, AO, EVN, GENCO3, VPBankS Research téng hop
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PINH GIA VA KHUYEN NGHI

Du phéng va Pinh gid ¢é phiéu

e N&m 2024 coéng ty ddat ké hoach sdn luong dién san xudt Ia 16.703 trkwh, Doanh thu va Loi nhudn truse thué lan
lugt dat 31.736 ty dong va 995 ty dong, 1an lugt bang 112% va 69% cla ndm 2023.

« Dua trén nhu cdu thi trusng va dé khd dung clia nha mdy, Chung téi du bdo sdn luong dién sdn xudt ndm 2024
cla cong ty co thé dat muc 17.455 tr kwh, tang 21% so vai thuc hién 2023, cht yéu tang ti nhd mdy nhiét dién Vang
Ang 1 khi hoat déng di céng sudt thiét k& 1.200MW trong cd ndm. Ching toi gid dinh ti nédm 2025 cong ty sé dua
nha mdy NT3 va NT4 1én luct vao hoat dong thuong mai ti thdng 11.2024 va thdng 5.2025

+ Doanh thu va Lai nhudn du bdo cé thé dat muc 33.244 ty déng va 1.650 ty déng, bdng 117% va 114% clia nam 2023,
Loi nhudn sau thué dat 1.402 ty déng. Thu nhdp méi cd phdn dat 506 déng/cd phan.

e Tundm 2025, doanh thu sé tdng manh khi cé thém sdn lugng dién tu nhd mdy NT3&4. Chung t6i gid dinh sdn lugng
dién cla 2 nha mdy ndy sé& dat muc 6.600-9.200 trkwh trong ndm 2025 va 2026, cdc ndm tiép theo sé én dinh &
muc 9.200 trkwh. Gid khi LNG cho nha may gid dinh & muc 12 usd/mmbtu, gid bdn dién tuong tng khodng 2.500
déng/kwh. Mdc du c¢6 thém sén lugng va doanh thu tir 2 nhad mdy mdi, chi phi sén xuédt kinh doanh nhiing ném
ddu la rdt I6n va dnh hudng dén hiéu qué toan céng ty trong cdc ndm 2025-2028.

» Chi phi déu tu sé& tang nhanh trong ndm 2024 va cung vai do 1a vay no tang nhanh. Bén cudi nam 2025 téng gid tri
von ddu tu cla 2 du dn ndy sé dat 33.000 ty déng, vay ng dai han dat muc 24.750 ty dong, tuong Ung vai ti lé 75%.

« Chi phi s&r dung vén binh quén WACC dat muc 10,5% dua trén chi phi s&r dung vén chd sé htiu & muc 12.6% va chi
phi vén vay & muc 8,0% sau thué. Tang trudng dong tién tu do sau ndm 2028 du bdo & mic 2% mdi nam.

S dung phuong phdp chiét khdu dong tién FCFF va so sanh EV/EBITDA. Ching téi xdc dinh gid tri ¢é phiéu cua
céng ty é muc 13.250 déng/cé phdn, cao hon thi gia hién tai 20,5%.

DPinh gia theo DCF_FCFF

Pon vi

Gia tri

Dinh gid theo so sdnh EV/EBITDA

Chi phi vén binh quan WACC % 10,52% Hé s& EV/EBITDA nganh 8.34

Tang trudng dong tién thudn sau EBITDA 2024 5,741

nadm 2028 % 2,00% Tién va tuong duong tién cudi 2024 10,532
Gia tri doanh nghiép 58,524

Hien gia dong tién thudn giai doan ay ng cudi ky 2024 28,470

R024E - 2028E ty déng (5,413 Gid tri vén chu sé hitu 30,053

Hién gid dong tién sau ndm 2028E |ty déng 53,200

Tién tuong tién cudi 2023 ty déng 10,532 SS luong ¢b phdn 2.341.871.600

Gid tri doanh nghiép ty déng 58,318 Gid tri mdi ¢é phdn 12,883

Ng vay cudi ndm 2023 ty déng 26,300

Gid tri V6n chu s& hiu ty dong 32,018 Gid tri trung binh moi cé PhAN ,ceerermeremenanan,,

S8 lugng cd E)hdn trcp 2.341.871.600 Phuong phdp dinh gia Gia tri dinh gia

Gid tri mdi cé phdn déng 13,672 _ DCF ] 13,672
- EV/EBITDA 1 12,833
Gid tri trung binh méi ¢ phédn ] 13,253

Mau EV/EBITDA so sénh

Ticker Cntry P/E P/B EV / EBITDA

PPC VN Equity Vietnam 10.34 1.13 118.20

QTP VN Equity Viethnam 17.61 1.39

PGV VN Equity Vietham 1.61 713

HND VN Equity Vietham 22.66 1.23

DTK VN Equity Vietham 17.08 0.97 4.89

NT2 VN Equity Vietham 103.50 1.60 8.82

GIP IN Equity Indlia 1375 0.82 6.61

TPW IN Equity India 29.69 571 15.35

ICESC IN Equity India 13.77 1.69 14.40

EGCO TB Equity [Thailand 0.56 11.35

RATCH TB Equity [Thailand 11.30 0.63 14.10

[TPCH TB Equity [Thailand 9.84 0.84 575

POWR IJ Equity Indonesia 10.81 0.92 4.34

Trung binh Harmonic 15.01 0.90 8.36

Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research téng hop va du bdo
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PHU LUC TAI CHINH

Két qua kinh doanh 2022A
Doanh thu 28,224
Gid von hang bdn -24,498
Lginhudn gép 3,726
Doanh thu tai chinh 445
Chi phi tai chinh -592
Chi phi gldn -867
Lgi nhudn thudn hakd 2,765
Loi nhudn trudce thué 2,809
Lgi nhudn sau thué 2,553
Lgi nhudn cé déng cdng ty me 2,061

2023A

28,329
-25,625
2,704
544
-730
-1,268
1,290
1,442
1,283
1,038

2024F

33,244
-30,242
3,002
435
-1,106
-831
1.5M
1,650
1,402
1,186

Tai sdn- Ngudn von

Tdi sdn ngén han 24,925
Tién tuong duong tién 8,252
DAu tu tai chinh ngdn han 1,650
Khodn phdi thu 12,537
Haing tén kho 2,086
Tai sdn ngdn han khdc 400
Tai san dai han 31,918
Tdi san ¢ dinh 29,155
Tai sén d& dang dai han 936
Tai sdn ddi han khdc 1,827
Téng tai sdn 56,843
Ng phdi tra 23,562
Ng phai tra ngdn han 18,326
Phdi trd ngudi ban ngdn han 7,346
Vay v ng ngdn han 5,635
Phai trd ngdn han khdc 5,345
No phai tra déi han 5,236
Vay va ng dai han 3,382
Phdi tra dai han khdc 1,854
Vén chu s4 hitu 33,281
Vén gép clia chl sé hiu 23,419
QuY déu tu phdt trién 3,643
LNST ctho phan phdi ) 3,420
Laiich c& ddng khong kiém

sodt 2,765
Téng nguén vén 56,843

29,042
8,440
2,391
14,560
2,67
1484
41,320
26,401
9,032
5,886
70,362
36,242
26,785
15,947
5,506
5332
9,457
7,172
2,285
34,120
23,419
4,039
3923

2,705
70,362

29,358
9,336
1196
15,484
2,071
1272
55,878
39,973
10,365
5,540
85,237
49,844
26,580
15,742
5,206
5,631
23,264
21,094
2,171
35,393
23,419
4,039
5,152

2,748
85,237

Luu chuyén déng tién

2022A 2023A 2024F

Dong tién thudn hd kinh doanh 3,156 3,352 3,960
Dong tién thudn hd ddu tu -3,374 -6,485 -16,398
Dong tién thudn hd tai chinh 245 3,321 13,334

kot Gl 2022A  2023A  2024F
Hé sé hiéu qua

Bién Igi nhudn gop

13.2% 9.5% 9.0%
EBITDA Margin 21.5% 17.0% 17.3%
Bién Igi nhudn rong 7.3% 3.7% 3.6%
ROE 77% 3.8% 4.0%
ROA 4.5% 1.8% 1.6%
Hé sé tdng trudng
Tang trudng doanh thu 14.9% 0.4% 17.4%
TaNng trudng LNTT 20.1% -48.7% 14.4%
Tdng trudng LNST 14.6% -49.7% 14.3%
Tang trudng EPS 14.6% -497% 14.3%
Hé s6 thanh khodn
Hé s6 thanh todn hién hanh 136 108 110
Hé s& thanh todn nhanh 125 1.00 1.03
NG phdi trd/Téng tdi sdn 0.41 0.52 0.58
Ng phdi trd/Vén chi so hiu 071 106 141
Hé s& dam bdo chi phi I&i vay 548 275 247
Heé s dinh gid
Loi sudt cd tuc 0.0% 0.0% 0.0%
EPS (VND) 880 443 506
BVPS (VND) 13,030 13,415 13,940

Nguén: BCTC POW, VPBankS Research téng hgp va du bdo
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc théng tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhdn, ducc dua
trén cdc ngudn thdong tin cdng bé dai ching theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma chung téi cho
r&dng ddng tin cdy tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo, Khdi Nghién Cuu chi st dung ma khéng thuc hién xdc minh
lai cdc thdng tin nay, do dé Khai Nghién Clu khong ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla cde théng tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co sé& phdn tich chi tiét va cdn
trong, theo ddnh gid chd quan cla ngudi Idp & hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do doé cdc phdn tich ndy cé thé
thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc té€ ma chung téi khéng co trdch nhiém tu dong cdp nhdt lién tuc,
trir trudng hop duoc yéu cdu chinh thic ti Ban 1&dnh dao Cong ty hodic rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia
hop déng kinh t& d& dugc cong ty ky két véi cdc déi tdc lién quan.

Bdo cdo phan tich cung cdc dinh gid ndm trong bdo cdo phdn tich (néu cé) nhdm muc dich tham khdo va khéng cé
gid tri phdp ly nhu mét ching thu thdm dinh gid. Bdo cdo phan tich va cdce tai liéu di kém duoc 1ap bdi Khdi Nghién
Cuu — CTCP Chung Khodn VPBank, tat cd cdc quyén s& hu tri tué lién quan dén bdo cdo nday déu thudc sé hiu cla
CTCP Chung khodn VPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc sir dung, in &dn, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc tung
phdan bdn Bdo cdo ndy vi b&t ci muc dich gi ma khéng ¢é su chdp thudn cla Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25, toda nha VPBANK, s6 89 Lang Ha, Quén BDéng Da, Thanh phd Ha Noi
Bién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vpbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phan tich Nganh va Cé phiéu

Email: research@vpbanks.com
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