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NGÀNH NĂNG LƯỢNG  
 

Các chỉ số chính 

Giá trị vốn hoá (triệu USD):             935,98  

Giá trị vốn hoá (tỷ VND):        21.231,80  

Số cổ phiếu lưu hành (triệu)                  309  

Giá Cao/thấp nhất trong 52 tuần (‘000 
VND) 

76,9/ 46 

KLGD trung bình 3 tháng (cp)           849.594  

KLGD trung bình 3 tháng (triệu USD)                 2,55  

KLGD trung bình 3 tháng (tỷ đồng)               57,82  

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%) 49,00% 

Tỷ lệ sở hữu nhà nước (%) 5,27% 

Tỷ lệ sở hữu BLĐ(%) N.a 

Nguồn: SSI Bloomberg 

Biến động giá cổ phiếu 

 
Nguồn: Bloomberg 

Thông tin cơ bản về công ty 

Tiền thân là một công ty nhà nuớc thành lập năm 1977, 
REE là một trong những công ty cổ phần hoá và niêm yết 
đầu tiên vào năm 2000. REE hoạt động theo mô hình tập 
đoàn với 3 chuyên ngành kinh doanh chính là Cơ khí – Điện 
tử (M&E) cho các dự án công nghiệp và dân dụng, sản 
xuât điều hoà (Reetech) và cho thuê văn phòng. REE cũng 
thực hiện đầu tư chiến lược vào nhiều công ty năng lượng. 

 

 
 

 
Kỳ vọng dự án M&E nhà ga T3 Tân Sơn Nhất & sân bay 
Long Thành; thoái vốn VIID Q4/2021 

Luận điểm đầu tư: Với tốc độ tăng trưởng kép (CAGR) giai đoạn 2021-2025 là 12,3%, chúng 
tôi cho rằng cổ phiếu của REE vẫn hấp dẫn với đà tăng trưởng hiện tại với các dự án thủy điện, 
điện gió và các dự án dài hạn khác (tòa nhà văn phòng E-Town 6) và đầu tư công sẽ dẫn dắt 
mảng M&E (nhà ga T3 Tân Sơn Nhất & sân bay Long Thành). Do đó, chúng tôi nâng giá mục 
tiêu 1 năm đối với cổ phiếu REE lên 86.400 đồng (từ 64.000 đồng), tương ứng với tiềm năng 
tăng giá là 29%. Chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu. 

• Trong Q4/2021 này, REE dự định thoái công ty con là VIID. Khoản giá trị mà REE đang 
đầu tư ở công ty này khoảng 200 tỷ đồng. Nếu thương vụ thành công sẽ là yếu tố hỗ trợ 
cho lợi nhuận Q4/2021. 

• Ba dự án điện gió của REE (Trà Vinh, Lợi Hải 2 và Phú Lạc 2) đã được công nhận vận 
hành thương mại từ tháng 11/2021. Và khi hoạt động toàn bộ trong năm 2022 thì ước 
tính 3 dự án này sẽ đóng góp thêm khoảng 10% lợi nhuân sau thuế của cổ đông công 
ty mẹ (NPATMI). 

• Etown-6 với 40.000 m2 diện tích cho thuê được dự kiến sẽ bắt đầu cho thuê từ năm 
2023 và sẽ nâng tổng diện tích cho thuê của REE từ 133.000 m2 lên 173.000 m2. 
NPATMI năm 2023 từ mảng cho thuê văn phòng ước tính tăng 17% so với cùng kỳ và 
chiếm 27% tổng NPATMI năm 2023. 

(tỷ đồng) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Doanh thu thuần 4.890 5.640 6.381 7.763 8.764 
Lợi nhuận gộp 1.246 1.606 2.297 2.946 3.152 
EBITDA 2.507 2.661 4.026 4.600 5.085 
NPATMI 1.639 1.628 1.800 2.024 2.330 
EPS (VND) 5.285 5.250 5.825 6.529 7.514 
Nợ/ Vốn CSH (x) 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4 
P/E (x) 6,9 9,3 12,4 11,0 9,6 
P/B (x) 1,1 1,3 1,0 0,9 0,8 
EV/EBITDA (x)  5,6 10,1 6,4 5,6 5,1 

 

MUA – Giá mục tiêu 1 năm: 86.400 Đồng/cp 
Giá hiện tại (26/11/2021): 67.000 Đồng/cp 

 

Công ty Cổ phần Cơ điện Lạnh (REE: HOSE) 

 

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
mailto:haotg@ssi.com.vn
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Hình 1: Ước tính NPATMI giai đoạn 2021-2025 

Các dự án điện gió Trà Vinh, Phú Lạc 2 và Lợi Hải 2 đã được công nhận vận hành thương mại từ tháng 11/2021 và sẽ đóng góp toàn bộ từ 
năm 2022; lợi nhuận mới từ E-Town 6 trong năm 2023; và các dự án đầu tư công tiềm năng (như Sân bay Long Thành từ năm 2023). 

  

Nguồn: Công ty, SSI Research  

KQKD năm 2021: Mảng thủy điện dẫn dắt với sự đóng góp mới từ Thượng Kon Tum 

Hình 3: Tăng trưởng NPATMI năm 2021 từ mảng điện sẽ bù đắp một 
phần cho mức giảm của M&E 

Hình 4: Hiện tượng La Nina có thể xảy ra trong 6 tháng tới. 

  

Nguồn: SSI Research  

Thủy điện sẽ là động lực tăng trưởng lợi nhuận chính của mảng điện trong năm 2021 

• Do hiện tượng La Nina diễn ra thuận lợi, sản lượng tiêu thụ thủy điện có thể tăng trưởng mạnh trong năm 
2021. Ước tính cho năm 2021 của chúng tôi cho thấy VSH ước tăng gấp 2 lần (đóng góp mới từ nhà máy 
Thượng Kon Tum), TMP tăng 40%, TBC tăng 12%, SBH tăng 4%. Mặc dù sản lượng tiêu thụ thủy điện trong 
Q3/2020 chậm lại, chúng tôi quan sát thấy lưu lượng nước và mức dự trữ đã được cải thiện trong thời gian 
gần đây, điều này sẽ giúp ích khá nhiều cho sản lượng tiêu thụ thủy điện trong Q4/2021. VSH và Thượng Kon 
Tum được kỳ vọng sẽ là động lực tăng trưởng lợi nhuận cho thủy điện do sản lượng tiêu thụ thuận lợi và chi 
phí vốn thấp (chi tiết trong báo cáo ngày 12/8/2021). 

• Ba nhà máy điện gió (Trà Vinh-48MW, Lợi Hải 2, Phú Lạc 2) đã được công nhận vận hành thương mại từ 
tháng 11/2021. Và khi đi vào hoạt động toàn bộ trong năm 2022 dự kiến sẽ đóng góp khoảng 10% NPATMI. 
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• Công ty đã ghi nhận 102 MWp cho dự án điện áp mái với lợi nhuận đóng góp khoảng 82 tỷ đồng (6T2021 
đạt 43 tỷ đồng). Giá FIT là 8,38 cent/kwh. 

• Mảng cho thuê văn phòng và cung cấp nước dự kiến duy trì ổn định. 

• NPATMI sụt giảm từ các nhà máy điện than (PPC) và mảng M&E sẽ được bù đắp chủ yếu từ thủy điện. 

Triển vọng năm 2022: Dẫn dắt bởi 3 dự án điện gió 

Hình 5: NPATMI năm 2022 sẽ có sự đóng góp của toàn bộ 3 dự án điện gió, sự trở lại của mảng M&E từ 
mức thấp trong năm 2021 

 

Nguồn: SSI Research 

* Ước tính của chúng tôi chưa tính đến các thương vụ M&A tiềm năng đối với các dự án năng lượng mặt trời 
và dự án điện gió 

 
Bảng 6: Chỉ số chính của ba dự án điện gió Trà Vinh Phú Lạc 2 Lợi Hải 2 
Loại hình Gần bờ Trên bờ Trên bờ 
Địa điểm Trà Vinh Bình Thuận Ninh Thuận 
Công suất thiết kế (MW)                   48                    26                    29  
% REE sở hữu 100% 50% 51% 
Vốn đầu tư (tỷ đồng/MW), bao gồm VAT và IDC                   44                    38                    38  
Sản lượng thiết kế (triệu kwh)                 158                    84                    99  
Hiệu suất hoạt động thiết kế 38% 37% 39% 
FIT (cent/kwh)                  9,8                   8,5                   8,5  
NPV (tỷ đồng)                 609                  236                  319  
NPV theo % REE sở hữu                609                 118                 163  
LNST 2022 (tỷ đồng)                 129                    58                    72  
LNST 2022 theo % REE sở hữu                129                   29                   37  
Nguồn: công ty, SSI Research    

Mảng điện cũng sẽ là động lực tăng trưởng cho NPATMI năm 2022: 

• Ba dự án điện gió (Trà Vinh, Phú Lạc 2 và Lợi Hải 2) dự kiến sẽ đóng góp 10% NPATMI năm 2022 của REE. 

• Mặc dù sản lượng ở nhóm thuỷ điện thấp hơn (khoảng 5% -10% so với cùng kỳ), chúng tôi kỳ vọng giá bán 
cao hơn (khoảng >8% so với cùng kỳ) có thể bù đắp một phần mức sụt giảm về doanh thu và lợi nhuận của 
mảng thủy điện. Lí do kỳ vọng giá bán thủy điện cao hơn trong năm 2022 là do chúng tôi nhận thấy giá khí 
và giá than đầu vào ở mức cao so với cùng kỳ. Dựa trên tỷ lệ tiêm chủng cao hơn và việc mở cửa trở lại trong 
năm 2022, nhu cầu điện trong năm 2022 dự kiến sẽ ở mức cao hơn. Ngoài ra, nếu điều kiện thủy văn kém 
thuận lợi hơn trong năm 2022, sản lượng tiêu thụ từ các nhà máy nhiệt điện sẽ tăng lên và từ đó làm tăng 

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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mức giá trần đấu thầu cho các nhà máy thủy điện trên thị trường cạnh tranh tương tự như năm 2018 tại VSH, 
TBC, TMP, SBH, CHP (tăng khoảng 10% -28%). 

• NPATMI của mảng thuê văn phòng và cung cấp nước dự kiến sẽ ổn định. 

E-Town 6 là động lực tăng trưởng lợi nhuận năm 2023  

NPATMI năm2023 ước tính tăng khoảng 15,1% so với cùng kỳ, chủ yếu nhờ mức đóng góp mới từ E-Town 6: 

• Etown-6 với 40.000 m2 diện tích cho thuê dự kiến sẽ cho thuê từ năm 2023 và sẽ nâng tổng diện tích cho 
thuê của REE từ 133.000 m2 lên 173.000 m2. NPATMI của mảng cho thuê văn phòng năm 2023 ước tính 
tăng 17% so với cùng kỳ và chiếm 27% NPATMI năm 2023 của REE. 

• Trọng tâm là dự án sân bay Long Thành. Do việc bồi thường đất đã hoàn thành được 50%, chúng tôi giả 
định hoạt động xây dựng dự án Long Thành có thể bắt đầu từ năm 2023. REE đã từng có nhiều kinh nghiệm 
ở các dự án M&E nhà ga sân bay từ năm 2000 và điều này có thể giúp REE dễ dàng thắng thầu các dự án 
M&E thành phần trong đại dự án sân bay Long Thành.  

• REE cũng đặt mục tiêu mở rộng công suất điện áp mái lên 500MW trong năm 2024. Tuy nhiên, chúng tôi 
chưa thấy cơ chế giá mới cho điện áp mái cũng như Quy hoạch điện 8 (PDP 8). Do vậy, chúng tôi kỳ vọng 
nhiều hơn ở các thương vụ M&A và đây sẽ giúp REE phần nào hoàn thành kế hoạch đặt ra.  

• Chúng tôi cũng chưa thấy cơ chế giá mới cho các dự án điện gió sau tháng 11/2021. Tuy nhiên, theo Dự thảo 
PDP 8 gần đây, dư địa để phát triển thêm các dự án điện gió còn khoảng 5GW cho giai đoạn 2022-2025. 
Chúng tôi cần chờ có cơ chế giá mới trước khi đưa thêm các dự án mới vào mô hình dự báo.  

Bảng 7: Các dự án M&E của REE (sân bay) Khu vực Thời gian thi công 
Sân bay Quảng Ninh – nhà ga chở khách Quảng Ninh 16 tháng (11/2017 - 03/2019) 
Sân bay quốc tế Cam ranh – nhà ga chở khách Khánh Hòa 15 tháng (02/2017 - 05/2018) 
Sân bay quốc tế Đà Nẵng - nhà ga chở khách Đà Nẵng 17 tháng (04/2016 - 09/2017) 

Sân bay quốc tế Tân Sơn Nhất - nhà ga chở khách T2 (mở rộng) TP. HCM 
GĐ 1: 17 tháng (05/2015 - 10/2016) 
GĐ 2: 13 tháng (07/2017 - 08/2018) 

Sân bay quốc tế Nội Bài - nhà ga chở khách T2 Hà Nội 28 tháng (08/2012 – 12/2014) 
Sân bay Cần Thơ - nhà ga chở khách Cần Thơ 21 tháng (03/2009 - 12/2010) 
Sân bay quốc tế Tân Sơn Nhất - nhà ga chở khách TP. HCM 34 tháng (11/2004 - 09/2007) 
Sân bay Liên Khương - nhà ga chở khách Lâm Đồng 24 tháng (12/2007 - 12/2009) 
Sân bay quốc tế Nội Bài - nhà ga chở khách Hà Nội 18 tháng (06/2000 - 12/2001) 

Nguồn: Công ty 

Bảng định giá 

Tóm tắt kịch bản cơ sở Giá trị Tỷ trọng  SOTP NPATMI 2021-2022 (tỷ đồng) P/E mục tiêu (x) Giá trị (tỷ đồng) 
DCF 89.813 80%  M&E 172 12,0 2.060 
SOTP 72.890 20%  Tiện ích    

Giá mục tiêu 86.400  
 Điện than 94 11,0 1.034 

Tăng giá 28%  
 Thủy điện 641 12,0 7.687 

P/E 2021 11,5  
 Cung cấp nước 265 10,0 2.649 

P/E 2022 10,2  
 Điện mặt trời   371 

P/E 2023 8,9  
 Điện gió   977 

P/E 2024 7,8  
 Cho thuê 521 15,0 7.820 

   
 Tổng cộng   22.600 

   
 Số lượng cổ phiếu   310.050.926 

   
 Giá cổ phiếu   72.890 

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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• Chúng tôi áp dụng tỷ trọng cao hơn đối với phương pháp chiết khấu dòng tiền để phản ánh tiềm năng tăng 
trưởng dài hạn của mảng cho thuê văn phòng, sự phục hồi của mảng M&E liên quan đến dự án sân bay Long 
Thành và thương vụ M&A tiềm năng cho các dự án năng lượng tái tạo. 

• Nâng mức P/E mục tiêu cho mảng M&E từ 9x lên 12x để phán ánh tiềm năng từ các khoản đầu tư công như 
dự án sân bay Long Thành sẽ khởi công từ năm 2023. 

• Nâng mức P/E mục tiêu cho mảng cho thuê văn phòng từ 13x lên 15x để phán ánh mức tăng trưởng NPATMI 
dài hạn của E-Town 6 từ năm 2023 là +17% và tăng +24% trong năm 2023 và 2024. 

• Do đó, chúng tôi nâng giá mục tiêu 1 năm đối với cổ phiếu REE lên 86.400 đồng (từ 64.000 đồng). Với tốc 
độ tăng trưởng kép (CAGR) giai đoạn 2021-2025 là 12,3%, chúng tôi cho rằng cổ phiếu của REE vẫn hấp 
dẫn với đà tăng trưởng từ các dự án thủy điện, điện gió và triển vọng dài hạn khác từ tòa nhà văn phòng E-
Town 6 và đầu tư công sẽ thúc đẩy M&E (Sân bay Long Thành). 

Yếu tố hỗ trợ tích cực đối với khuyến nghị 

• Giá bán cao hơn (1.300 đồng/kwh) tại Thượng Kon Tum so với giả định hiện tại của chúng tôi là 1.100 
đồng/kwh. 

• Chính sách giá mới cho các dự án điện áp mái và điện gió. So với công suất yêu cầu về điện gió trên bờ 
năm 2025 trong Dự thảo Kế hoạch Phát triển Điện 8 thì dư địa vẫn còn thêm 5GW. Ngày 19/11, theo Hội nghị 
lấy ý kiến hoàn thiện Quy hoạch phát triển điện lực quốc gia thời kỳ 2021-2030, tầm nhìn đến 2045 (Quy 
hoạch Điện VIII), điện gió ngoài khơi cũng có khả năng được tập trung ưu tiên trong giai đoạn tới.  

Yếu tố rủi ro đối với khuyến nghị 

• Những thay đổi bất ngờ về điều kiện thủy văn. 

• Nhu cầu tiêu thụ điện thấp hơn dự kiến (do biến thể Covid) có thể ảnh hưởng đến sản lượng từ các dự án 
năng lượng tái tạo có giá FIT cao, đặc biệt là dự án điện gió Trà Vinh ở mức 9,8 cent/kwh. Tuy nhiên, lợi 
nhuận từ các dự án điện gió hiện chiếm khoảng 9% -10% lợi nhuận của REE, thấp hơn nhiều so với các công 
ty khác. 

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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PHỤ LỤC: BÁO CÁO TÀI CHÍNH NĂM 

Tỷ đồng  2020 2021F 2022F 2023F  Tỷ đồng  2020 2021F 2022F 2023F 
Bảng cân đối kế toán          Báo cáo kết quả kinh doanh         
+ Tiền và các khoản tương đương tiền 658 877 1.006 1.990  Doanh thu thuần 5.640 6.381 7.763 8.764 
+ Đầu tư ngắn hạn 1.329 299 299 299  Giá vốn hàng bán -4.034 -4.084 -4.817 -5.612 
+ Các khoản phải thu ngắn hạn 3.082 3.487 4.242 4.789  Lợi nhuận gộp 1.606 2.297 2.946 3.152 
+ Hàng tồn kho 808 818 964 1.123  Doanh thu hoạt động tài chính 222 179 109 117 
+ Tài sản ngắn hạn khác 138 -92 -109 -126  Chi phí tài chính -473 -673 -824 -737 
Tổng tài sản ngắn hạn 6.014 5.389 6.403 8.075  Thu nhập từ các công ty liên kết 0 0 0 0 
+ Các khoản phải thu dài hạn 51 61 74 84  Chi phí bán hàng -83 -80 -91 -111 
+ GTCL Tài sản cố định 2.585 16.581 15.508 14.361  Chi phí quản lý doanh nghiệp -285 -290 -390 -442 
+ Bất động sản đầu tư 1.773 1.649 1.532 3.612  Lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh 1.901 2.169 2.525 2.869 
+ Tài sản dài hạn dở dang 276 1.150 2.300 0  Thu nhập khác 22 224 119 112 
+ Đầu tư dài hạn 9.287 9.114 9.560 10.112  Lợi nhuận trước thuế 1.923 2.393 2.644 2.981 
+ Tài sản dài hạn khác 551 496 541 590  Lợi nhuận ròng 1.713 2.105 2.360 2.668 
Tổng tài sản dài hạn 14.523 29.051 29.515 28.760  Lợi nhuận chia cho cổ đông 1.628 1.800 2.024 2.330 
Tổng tài sản 20.536 34.440 35.918 36.835  Lợi ích của cổ đông thiểu số 85 304 336 338 
+ Nợ ngắn hạn 3.436 4.509 5.159 5.365           
Trong đó: vay ngắn hạn 1.258 2.304 2.562 2.342  EPS cơ bản (VND) 5.250 5.825 6.529 7.514 
+ Nợ dài hạn 4.888 11.379 9.847 8.386  Giá trị sổ sách (VND) 36.938 47.639 54.013 59.927 
Trong đó: vay dài hạn 4.348 11.519 10.035 8.594  Cổ tức (VND/cổ phiếu) 0 0 0 1.600 
Tổng nợ phải trả 8.324 15.888 15.006 13.751  EBIT 2.340 3.066 3.467 3.719 
+ Vốn góp 3.101 3.101 3.101 3.101  EBITDA 2.661 4.026 4.600 5.085 
+ Thặng dư vốn cổ phần 1.050 1.057 1.057 1.057           
+ Lợi nhuận chưa phân phối 7.115 10.022 12.046 13.880  Tăng trưởng         
+ Quỹ khác 947 4.373 4.708 5.047  Doanh thu 15,3% 13,1% 21,7% 12,9% 
Vốn chủ sở hữu 12.213 18.552 20.912 23.084  EBITDA 6,2% 51,3% 14,3% 10,5% 
Tổng nợ phải trả và vốnchủ sở hữu 20.536 34.440 35.918 36.835  EBIT 0,7% 31,0% 13,1% 7,2%  

     Lợi nhuận ròng -0,4% 22,8% 12,1% 13,1% 
Lưu chuyển tiền tệ          Vốn chủ sở hữu 10,0% 51,9% 12,7% 10,4% 
Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 629 562 1.948 2.637  Vốn điều lệ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dòng tiền từ hoạt động đầu tư -842 -3.088 -593 504  Tổng tài sản 4,7% 67,7% 4,3% 2,6% 
Dòng tiền từ hoạt động tài chính -668 2.745 -1.226 -2.157           
Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ -882 220 129 984  Định giá         
Tiền đầu kỳ 1.540 658 877 1.006  PE 9,3 11,5 10,2 8,9 
Tiền cuối kỳ 658 877 1.006 1.990  PB 1,3 1,0 0,9 0,8 
          Giá/Doanh thu 2,7 2,4 2,0 1,7 
Các hệ số khả năng thanh toán          Tỷ suất cổ tức 0,0% 0,0% 0,0% 3,3% 
Hệ số thanh toán hiện hành 1,75 1,20 1,24 1,51  EV/EBITDA 9,2 6,1 5,3 4,8 
Hệ số thanh toán nhanh 1,48 1,03 1,08 1,32  EV/Doanh thu 4,3 3,8 3,1 2,8 
Hệ số thanh toán tiền mặt 0,58 0,26 0,25 0,43           
Nợ ròng / EBITDA 1,31 2,07 2,60 1,96  Các hệ số khả năng sinh lời         
Khả năng thanh toán lãi vay 5,62 4,56 4,21 5,04  Tỷ suất lợi nhuận gộp 28,5% 36,0% 37,9% 36,0% 
Ngày phải thu 72,7 81,7 79,0 81,8  Tỷ suất lợi nhuận hoạt động 38,2% 42,7% 42,2% 40,3% 
Ngày phải trả 52,4 56,6 52,6 52,9  Tỷ suất lợi nhuận ròng 30,4% 33,0% 30,4% 30,4% 
Ngày tồn kho 81,2 72,6 67,5 67,9  Chi phí bán hàng/Doanh thu thuần 1,5% 1,3% 1,2% 1,3% 
          Chi phí quản lý/Doanh thu thuần 5,1% 4,5% 5,0% 5,0% 
Cơ cấu vốn          ROE 14,7% 13,7% 12,0% 12,1% 
Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản 0,59 0,54 0,58 0,63  ROA 8,5% 7,7% 6,7% 7,3% 
Nợ phải trả/Tổng tài sản 0,41 0,46 0,42 0,37  ROIC 12,1% 10,8% 9,4% 9,9% 
Nợ phải trả/Vốn chủ sở hữu 0,68 0,86 0,72 0,60       

Nợ/Vốn chủ sở hữu 0,30 0,68 0,54 0,37       

Nợ ngắn hạn/Vốn chủ sở hữu 0,10 0,12 0,12 0,10       

Nguồn: Công ty, SSI ước tính

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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KHUYẾN CÁO 

Các thông tin, tuyên bố, dự đoán trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nhận định cá nhân, là dựa trên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên SSI không đảm bảo 
sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này. Các nhận định trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn thận, theo đánh giá 
chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo cáo. Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không báo trước. Báo cáo này 
không nên được diễn giải như một đề nghị mua hay bán bất cứ một cổ phiếu nào. SSI và các công ty con; cũng như giám đốc, nhân viên của SSI và các công ty 
con có thể có lợi ích  trong các công ty được đề cập tới trong báo cáo này. SSI có thể đã, đang và sẽ tiếp tục cung cấp dịch vụ cho các công ty được đề cập tới 
trong báo cáo này. SSI sẽ không chịu trách nhiệm đối với tất cả hay bất kỳ thiệt hại nào hay sự kiện bị coi là thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay bất kỳ thông 
tin hoặc ý kiến nào của báo cáo này. 

SSI nghiêm cấm việc sử dụng, và mọi sự in ấn, sao chép hay xuất bản toàn bộ hay từng phần bản Báo cáo này vì bất kỳ mục đích gì mà không có sự chấp thuận 
của SSI. 
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