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(Khuyến nghị) NẮM GIỮ 
Giá mục tiêu 
(VND) ▲ 53,400 
Giá hiện tại  
(02/03/2026, VND) 52,100 

Lợi nhuận kỳ vọng  2.5% 

 

OP (26F, VNDbn) 790 
Consensus OP (26F, VNDbn) 535 

Tăng trưởng EPS (26F, %) 0.4 
Kỳ vọng thị trường (26F, %) N/A 
P/E (26F, x) 14.3 
P/E thị trường (x) 15.5 
VNIndex 1,880 

Vốn hóa (tỷ đồng) 26,645 
SLCP lưu hành (triệu cp) 511 
Tỷ lệ tự do chuyển đổi (%) 40.9 
Tỷ lệ sở hữu NĐTNN (%) 16.5 
Beta (12T) 0.9 
Thấp nhất 52 tuần (đồng) 20,000 
Cao nhất 52 tuần (đồng) 52,100 

(%) 1T 6T 12T 
Tuyệt đối  4.4 49.6 42.5 
Tương đối 1.6 37.8 -1.6 
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Năm tài chính 2023 2024 2025 2026F 2027F 
Doanh thu (tỷ đồng) 19,374 23,770 32,556 40,654 39,325 
Lợi nhuận HĐKD (tỷ đồng) -13 -265 424 790 776 
Biên lợi nhuận HĐKD (%) -0.1 -1.1 1.3 1.9 2.0 
Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 1,026 1,070 1,821 1,828 1,878 
EPS (VND) 2,148 2,238 3,560 3,575 3,672 
ROE (%) 8.0 8.9 12.3 11.1 10.2 
P/E (x) 23.5 22.5 14.2 14.3 13.9 
P/B (x) 1.8 1.6 1.6 1.4 1.3 
Lợi suất cổ tức (%) 1.4 1.4 1.4 0.0 0.0 
Ghi chú: Lợi nhuận ròng là lợi nhuận sau thuế của cổ đông công ty mẹ theo BCTC hợp nhất 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

PVS · Dầu khí 

Tổng CTCP Dịch vụ Kỹ 
thuật Dầu khí Việt Nam 
Mở rộng quy mô tăng trưởng 

KQKD 2025 quay lại mốc vàng son 

PVS công bố KQKD năm 2025 với doanh thu đạt mức cao nhất từ trước đến nay ~32,556 
tỷ đồng (+37% svck) và lợi nhuận ròng đạt 1,821 tỷ đồng (+70% svck) – ngang bằng với 
mốc vàng son của đỉnh chu kỳ 2014; và kết quả này hoàn thành lần lượt 82% và 117% 
dự phóng của chúng tôi. Sự lệch pha này chủ yếu đến từ: 1) Lãi đột biến từ tỷ giá 548 tỷ 
đồng (+68% svck); 2) Hoàn nhập dự phòng Sao Mai – Bến Đình 247 tỷ; 3) Tiếp cận kế 
toán thận trọng đối với phần “backlog đã hoàn thành” trong mảng M&C, chỉ đạt 75% 
dự phóng. Mặc dù các khoản lãi đột biến có thể tạo mức nền lợi nhuận cao trong 2025, 
chúng tôi cho rằng phần doanh thu M&C chưa được phản ánh trong năm 2025 sẽ là 
yếu tố thúc đẩy KQKD cốt lõi của PVS trong năm 2026. Năm 2026 được xem là năm cao 
điểm trong việc hoàn thành các dự án dầu khí lớn trong nước. Hỗ trợ cho kỳ vọng này, 
chúng tôi cũng nhận thấy việc PVS đã chủ động nâng kế hoạch doanh thu năm 2026 
tăng thêm 36% so với dự kiến ban đầu, lên 33,000 tỷ đồng, hàm ý cho việc backlog của 
năm 2025 có thể được chuyển sang và ghi nhận trong năm 2026. Đáng lưu ý, trong 5 
năm gần đây, kết quả thực tế của PVS liên tục vượt kế hoạch bình quân, hoàn thành 
khoảng 130% doanh thu và 150% lợi nhuận (2025 vượt kế hoạch lần lượt 45% và 133%). 

Cập nhật tiến độ dự án lô B 

Tính đến hết năm 2025, PVS đã ghi nhận 14,401 tỷ đồng doanh thu liên quan đến dự án 
lô B (năm 2024: 4,133 tỷ; 2025: 10,268 tỷ), tương đương với hạch toán khoảng 53% tiến 
độ tổng thể của các gói thầu EPC dự án – 62% thượng nguồn và 28% trung nguồn.  
Chúng tôi kỳ vọng rằng trong năm 2026, PVS sẽ có thể hoàn tất bàn giao gần như toàn 
bộ dự án lô B, tương đương với việc đóng góp ước tính 13,000 tỷ doanh thu, trong bối 
cảnh dự án đảm bảo dòng khí đầu tiền vào nửa sau 2027. 

Sự cởi trói trong hành lang pháp lý tạo động lực tăng trưởng mới 

Cùng với việc giá dầu tiếp tục duy trì trên ngưỡng hòa vốn của các dự án thượng nguồn, 
chúng tôi nhận thấy tiềm năng tăng trưởng trong trung dài hạn của PVS đang trở nên 
rõ ràng hơn nhờ vào cải cách được ban hành như Nghị quyết 66.6/2025/NQ-CP, 70-
NQ/TW và 79-NQ/TW. Làn gió mới này được kỳ vọng sẽ thúc đẩy đáng kể việc triển khai 
các dự án hiện tại, cũng như sớm kích hoạt lại những đại dự án dầu khí bị “ngủ quên” 
như Cá Voi Xanh hay Kèn Bầu. 

Rủi ro tăng giá 

Trong ngắn hạn sự gia tăng căng thẳng địa chính trị tại Trung Đông đang là yếu tố cốt 
lõi thúc đẩy các mức tăng mạnh của giá dầu, từ đó kéo theo rủi ro biến động giá biên 
độ lớn đối với PVS trong khi KQKD không có sự thay đổi đáng kể. 

 

 60
 80

 100
 120
 140
 160
 180

Mar 25 Jun 25 Sep 25 Dec 25 Mar 26

(%) VN-Index PVS VN



Tổng CTCP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam 

Mirae Asset Securities Research   2 

03 Tháng 03, 2026 

Các điểm nhấn chính 

Các khoản thu nhập bất thường thúc đẩy tăng trưởng lợi nhuận  

Bảng 1. KQKD Q4 và cả năm 2025 

  Q4/2024 Q3/2025 Q4/2025 CK Sv.Q3 2024 2025 CK 2025F %hoàn thành 
Doanh thu 9,669 9,629 9,553 -1% -1% 23,770 32,556 37% 39,805 82% 

M&C 6,961 6,504 6,321 -9% -3% 13,770 21,625 57% 29,199 74% 
Quản lý FSO/FPSO 642 755 763 19% 1% 2,369 2,792 18% 2,488 112% 
Vận hành bảo dưỡng 779 1,029 1,077 38% 5% 2,767 3,167 14% 3,044 104% 
Khác 1,287 1,341 1,392 8% 4% 4,863 4,973 2% 5,074 98% 

Lợi nhuận gộp 233 323 787 238% 144% 1,065 1,809 70% 2,094 86% 
M&C 8 23 351 4288% 1426% 116 592 409% 1,094 54% 
Quản lý FSO/FPSO 34 41 49 44% 20% 132 158 19% 139 114% 
Vận hành bảo dưỡng 39 35 55 41% 57% 154 131 -15% 169 78% 
Khác 152 224 332 118% 48% 662 928 40% 692 134% 

Chi phí hoạt động 526 346 224 -57% -35% 1,330 1,385 4% 1,507 92% 
EBIT -293 -346 -224 N/A N/A -265 424 N/A 587 72% 
LN từ hoạt động tài chính 201 204 91 -55% -55% 351 799 127% 633 126% 
LN liên kết 216 214 177 -18% -17% 864 834 -3% 872 96% 
Lợi nhuận ròng 439 324 806 84% 149% 1,070 1,821 70% 1,563 116% 
Biên lãi gộp (%) 2.4 3.4 8.2 5.8 4.9 4.5 5.6 1.1 5.3  

M&C (%) 0.1 0.4 5.6 5.4 5.2 0.8 2.7 1.9 3.7  

Quản lý FSO/FPSO (%) 5.3 5.4 6.4 1.1 1.0 5.6 5.7 0.1 5.6  

Vận hành bảo dưỡng (%) 5.0 3.4 5.1 0.1 1.7 5.6 4.1 -1.4 5.6  

Khác (%) 11.8 16.7 23.9 12.0 7.1 13.6 18.7 5.0 13.6  

Biên lãi hoạt động (%) -3.0 -3.6 -2.3 0.7 1.2 -1.1 1.3 2.4 1.5  

Biên lãi ròng (%) 4.5 3.4 8.4 3.9 5.1 4.5 5.6 1.1 3.9  
 

Nguồn: PVS, Mirae Asset Vietnam Research 

  

Bảng 2. Dự phóng doanh thu mảng M&C với chủ đạo từ Lô B 
 Đơn vị: triệu USD 2024 2025 2026F 
Công trình dầu khí 218 538 751 

Gallaf - Batch 3 114 0 0 
Lô B 44 423 486 
Lạc Đà Vàng 0 75 150 
Sư Tử Trắng – Giai đoạn 2B 0 0 75 
Khác 60 40 40 

Điện gió ngoài khơi 302 237 210 
Hai Long 2 & 3 41 27 0 
Greater Changhua 2b&4 (CHW2204) 228 123 0 
Baltica 2 33 67 50 
Fengmiao 0 20 60 
Khác 0 0 100 

Dự án công nghiệp 32 29 89 
LPG Thị Vải 32 0 0 
Sân bay Long Thành 0 29 29 
Nhiệt điện Phú Long 0 0 60 

Tổng 552 804 1,051 
 

Nguồn: PVS, Mirae Asset Vietnam Research 

 



Tổng CTCP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam 

Mirae Asset Securities Research   3 

03 Tháng 03, 2026 

Hình 1. Biến động tương quan giữa thị giá PVS và giá dầu Brent (w) 

 
Nguồn: Bloomberg, Mirae Asset Vietnam Research 
Dữ liệu tính theo tuần, kể từ tháng 3/2021. 
*Adjusted beta = 0.572; R2 = 0.081 

 
Chúng tôi nhận thấy trong ngắn hạn sự gia tăng căng thẳng địa chính trị tại Trung Đông 
đang là yếu tố cốt lõi thúc đẩy các mức tăng mạnh của giá dầu, từ đó kéo theo rủi ro 
biến động giá biên độ lớn đối với PVS. Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng việc giá Brent tăng 
ngắn hạn sẽ chưa phản ánh ngay vào kết quả kinh doanh của PVS khi hoạt động cốt lõi 
của PVS được đóng góp chủ yếu bởi mảng M&C (điện gió và dầu khí). Trong năm 2026, 
động lực thúc đẩy tăng trưởng chính của PVS đến từ việc đẩy mạnh thi công và bàn giao 
các công trình dầu khí trong nước, cùng với các dự án điện gió ngoài khơi (bảng 2). 
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Tổng CTCP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam (PVS) 

Bảng Kết quả hoạt động kinh doanh (Tóm tắt)      Bảng Cân đối kế toán (Tóm tắt)     
(Tỷ đồng) 2024 2025 2026F 2027F   (tỷ đồng) 2024 2025 2026F 2027F 
Doanh thu thuần 23,770 32,556 40,654 39,325  Tài sản ngắn hạn 23,882 27,018 30,690 29,217 
Giá vốn hàng bán 22,705 30,747 38,405 37,086  Tiền và đầu tư tài chính ngắn hạn 15,308 15,860 19,488 18,803 
Lợi nhuận gộp 1,065 1,809 2,249 2,239  Khoản phải thu 4,482 4,206 4,303 3,746 
Chi phí hoạt động (SG&A) 1,330 1,385 1,460 1,463  Hàng tồn kho 1,830 3,234 3,165 3,056 
Lợi nhuận HĐKD (điều chỉnh) -265 424 790 776  Tài sản ngắn hạn khác 2,263 3,718 3,734 3,612 
Lợi nhuận HĐKD -265 424 790 776  Tài sản dài hạn 10,195 11,548 12,340 15,103 
Lợi nhuận khác (gồm HĐTC) 1,819 1,732 1,451 1,523  Tài sản cố định 4,177 5,394 5,864 6,294 
Lợi nhuận ròng tài chính 351 799 579 602  Đầu tư vào công ty liên kết (CTLK) 4,730 4,873 4,873 7,258 
Lãi (lỗ) từ CT liên doanh, liên kết 864 834 872 921  Tài sản dài hạn khác 1,287 1,281 1,603 1,551 
Thu nhập ròng khác 603 98 0 0  Tổng tài sản 34,077 38,566 43,030 44,320 
Lợi nhuận trước thuế 1,553 2,156 2,241 2,299  Nợ ngắn hạn 13,938 16,335 18,123 17,594 
Thuế TNDN 299 257 336 345  Khoản phải trả 5,927 8,952 8,427 8,175 
Thu nhập từ HĐKD liên tục 1,255 1,899 1,905 1,954  Vay ngắn hạn 869 189 739 739 
Thu nhập từ HĐ ngừng KD 0 0 0 0  Nợ ngắn hạn khác 7,143 7,194 8,958 8,679 
Lợi nhuận sau thuế 1,255 1,899 1,905 1,954  Nợ dài hạn 5,399 6,022 6,793 6,658 
Lợi nhuận ròng cổ đông mẹ 1,070 1,821 1,828 1,878  Vay dài hạn 790 778 856 919 
Lợi ích thiểu số 185 79 76 76  Nợ dài hạn khác 4,609 5,245 5,938 5,740 
Tổng thu nhập toàn diện 1,255 1,899 1,905 1,954  Nợ phải trả 19,337 22,357 24,917 24,252 
Phần thu nhập cổ đông mẹ 1,070 1,821 1,828 1,878  Vốn góp vốn chủ sở hữu 13,569 15,023 16,851 18,729 
Phần thu nhập cổ đông thiểu số 185 79 76 76  Vốn góp 4,780 5,114 5,114 5,114 
EBITDA 336 1,220 1,540 1,526  Lợi nhuận chưa phân phối 4,082 4,927 6,756 8,634 
Biên EBITDA (%) 1.4 3.7 3.8 3.9  Vốn khác 4,707 4,981 4,981 4,981 
Biên LNHĐKD (%) -1.1 1.3 1.9 2.0  Lợi ích cổ đông thiểu số 1,171 1,186 1,263 1,339 
Biên lợi nhuận ròng (%) 4.5 5.6 4.5 4.8  Vốn chủ sở hữu 14,740 16,209 18,113 20,068 

           

Bảng Lưu chuyển tiền tệ (Tóm tắt)      Dự phóng/Định giá     
 2024 2025 2026F 2027F   2024 2025 2026F 2027F 
Dòng tiền thuần HĐKD 4,343 1,643 3,272 1,819  P/E (x) 22.5 14.2 14.3 13.9 
Lợi nhuận sau thuế 1,272 1,536 1,828 1,878  P/B (x) 1.6 1.6 1.4 1.3 
Các chi phí không dùng tiền 33 -141 -117 -200  EV/EBITDA (x) 8.6 7.6 5.7 6.0 
  Trong đó: Khấu hao 601 796 750 750  EPS  2,238 3,560 3,575 3,672 
(Tăng)/giảm các khoản phải thu -2,149 -1,081 -101 585  BPS (adj.) 30,709 31,553 35,291 39,126 
(Tăng)/giảm hàng tồn kho -363 -1,361 69 109  DPS  700 700 0 0 
(Tăng)/giảm tài sản khác 36 81 -338 175  Lợi suất cổ tức (%) 1.4 1.4 0.0 0.0 
Tăng/(giảm) khoản phải trả 5,514 2,609 -347 -234  Tăng trưởng doanh thu (%) 22.7 37.0 24.9 -3.3 
Tăng/(giảm) nợ phải trả khác 0 0 2,279 -494  Tăng trưởng EBITDA (%) 50.7 19.4 12.0 1.5 
Dòng tiền thuần HĐĐT 1,062 -973 -348 -2,644  Tăng trưởng LNHĐKD (%) N/A N/A 86.3 -1.7 
Thanh lý/(đầu tư) TSCĐ -881 -1,618 -1,220 -1,180  Tẳng trưởng EPS (%) 4.2 59.1 0.4 2.7 
Đầu tư ròng vào CTLK 0 0 0 -2,385  Vòng quay phải thu (x) 6.4 7.5 9.6 9.8 
Lợi nhuận LDLK 1,943 645 872 921  Vòng quay HTK (x) 13.8 12.1 12.0 11.9 
Dòng tiền thuần HĐTC 259 -507 704 140  Vòng quay phải trả (x) 5.6 5.3 5.7 5.7 
Tiền thu/(thoanh toán) nợ vay 577 -544 628 63  Vòng quay tổng tài sản (x) 0.8 0.9 1.0 0.9 
Tiền trả cổ tức -379 -39 0 0  ROA (%) 3.5 5.0 4.5 4.3 
Khác 62 76 76 76  ROE (%) 8.9 12.3 11.1 10.2 
Thay đổi tiền thuần trong kỳ 5,664 163 3,628 -685  Nợ ròng/Tổng vốn chủ (%) -0.7 -0.7 -0.8 -0.6 
Tiền và tương đương tiền - Đầu kỳ 5,757 11,422 11,585 15,213  Nợ ròng/EBITDA (%) -5.4 -4.9 -5.6 -5.3 
Tiền và tương đương tiền - Cuối kỳ 11,422 11,585 15,213 14,528  Tỷ lệ bao phủ nợ (x) 28.2 31.4 34.6 30.0 
Nguồn: Dữ liệu doanh nghiệp, Mirae Asset Securities Research ước tính 
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PHỤ LỤC 

Khuyến cáo quan trọng 
Lịch sử khuyến nghị và giá mục tiêu 2 năm gần nhất 

 

Công ty (mã cổ phiếu) Ngày Khuyến nghị Giá mục tiêu 

 

 

Tổng CTCP Dịch vụ Kỹ thuật Dầu khí Việt Nam 02/03/2026 Nắm giữ 53,400 
    
    
    
    
    
    
    

    

     
 

 

Hệ thống khuyến nghị cổ phiếu Thang đánh giá ngành 
Mua : Lợi nhuận kỳ vọng từ 20% trở lên Tích Cực : Các yếu tố cơ bản thuận lợi hoặc đang cải thiện 
Tăng Tỷ Trọng : Lợi nhuận kỳ vọng từ 10% trở lên Trung Tính : Các yếu tố cơ bản ổn định và dự kiến không có thay đổi trọng yếu 
Nắm Giữ : Lợi nhuận kỳ vọng trong khoảng +/-10% Tiêu Cực : Các yếu tố cơ bản không thuận lợi hoặc theo xu hướng xấu 
Bán : Lợi nhuận kỳ vọng từ -10% trở xuống   

* Hệ thống khuyến nghị của chúng tôi dựa trên lợi nhuận kỳ vọng về tăng trưởng giá cổ phiếu trong vòng 12 tháng tiếp theo. 
* Giá mục tiêu được xác định bởi chuyên viên phân tích áp dụng các phương pháp định giá được đề cập trong báo cáo, một phần dựa trên dự phóng của người 
phân tích về lợi nhuận trong tương lai. 
* Việc đạt giá mục tiêu có thể chịu tác động từ các rủi ro liên quan đến cổ phiếu, doanh nghiệp, cũng như điều kiện thị trường, vĩ mô nói chung. 

 
 
Khuyến cáo 
Kế từ ngày phát hành, Chứng Khoán Mirae Asset và các chi nhánh không có bất kỳ lợi ích đặc biệt liên quan đến doanh nghiệp chủ thể và không sở hữu trên 1% số lượng 
cổ phiếu đang lưu hành của doanh nghiệp chủ thể. 
Xác nhận của chuyên viên phân tích 
Chuyên viên phân tích chịu trách nhiệm thực hiện báo cáo này xác nhận rằng (i) những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan 
điểm cá nhân các tổ chức phát hành và chứng khoán trong báo cáo và (ii) không có phần thù lao nào của chuyên viên phân tích đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp 
hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Tương tự như các nhân viên trong công ty, Chuyên viên phân tích 
nhận được thù lao dựa trên doanh thu và lợi nhuận tổng thể của Chứng Khoán Mirae Asset, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như 
bộ phận Môi giới tổ chức, Ngân hàng đầu tư hoặc Tư vấn doanh nghiệp. Tại thời điểm phát hành báo cáo, Chuyên viên phân tích không biết về bất kỳ xung 
đột lợi ích thực tế, trọng yếu nào của Chuyên viên phân tích hoặc Chứng Khoán Mirae Asset. 
Tuyên bố miễn trừ trách nhiệm 
Báo cáo này được công bố bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) (sau đây gọi tắt là MAS), là công ty chứng khoán được đăng ký tại nước 
Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt Nam và là thành viên của Sở giao dịch chứng khoán Việt Nam. Thông tin và ý kiến trong tài liệu này đã được tổng hợp từ các 
nguồn được cho là đáng tin cậy, nhưng những thông tin đó chưa được xác minh độc lập và MAS không cam đoan, đại diện hoặc bảo đảm, rõ ràng hay ngụ 
ý, về tính công bằng, chính xác, đầy đủ hoặc tính đúng đắn của thông tin và ý kiến trong tài liệu này hoặc của bất kỳ bản dịch nào sang tiếng Anh từ tiếng 
Việt. Trong trường hợp bản dịch tiếng Anh của một báo cáo được chuẩn bị bằng tiếng Việt, bản gốc của báo cáo bằng tiếng Việt có thể đã được cung cấp cho 
nhà đầu tư trước khi thực hiện báo cáo này. 
Đối tượng tiếp nhận được nhắm đến của báo cáo này là các nhà đầu tư tổ chức chuyên nghiệp, những người có kiến thức đáng kể về môi trường kinh doanh 
địa phương, các thông lệ chung, luật và nguyên tắc kế toán, và không có việc cá nhân nào tiếp nhận hoặc sử dụng báo cáo này sẽ vi phạm bất kỳ luật hoặc 
quy định hoặc đối tượng của MAS và các chi nhánh đối với các yêu cầu về đăng ký hoặc cấp phép ở bất kỳ khu vực tài phán nào sẽ nhận được hoặc sử dụng 
bất kỳ thông tin nào từ đây. 
Báo cáo này chỉ dành cho mục đích thông tin chung, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện các giao dịch 
bất kỳ chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Báo cáo không cấu thành lời khuyên đầu tư cho bất kỳ người nào và người đó sẽ không được coi là 
khách hàng của MAS chỉ vì nhận được báo cáo này. Báo cáo này không tính đến các mục tiêu đầu tư cụ thể, tình hình tài chính hoặc nhu cầu của các khách 
hàng cá nhân. Báo cáo không được dựa vào để thay thế cho việc thực hiện phán quyết độc lập. Thông tin và ý kiến trong tài liệu này là kể từ ngày của tài liệu 
này và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Giá và giá trị của các khoản đầu tư được đề cập trong báo cáo này và thu nhập từ chúng có thể giảm 
giá hoặc tăng giá, và các nhà đầu tư có thể phải chịu lỗ cho các khoản đầu tư. Hiệu suất trong quá khứ không phải là biểu thị cho hiệu suất trong tương lai. 
Lợi nhuận trong tương lai không được đảm bảo và có thể xảy ra mất vốn ban đầu. MAS, các chi nhánh và giám đốc, cán bộ, nhân viên và đại lý của họ không 
chịu bất kỳ trách nhiệm pháp lý nào đối với bất kỳ tổn thất nào phát sinh từ việc sử dụng tài liệu này. 
MAS có thể đã đưa ra các báo cáo khác không nhất quán và đưa ra kết luận khác với các ý kiến được trình bày trong báo cáo này. Các báo cáo có thể phản 
ánh các giả định, quan điểm và phương pháp phân tích khác nhau của các nhà phân tích đã chuẩn bị chúng. MAS có thể đưa ra các quyết định đầu tư không 
phù hợp với các ý kiến và quan điểm được trình bày trong báo cáo nghiên cứu này. MAS, các chi nhánh của MAS và giám đốc, cán bộ, nhân viên và đại lý của 
họ có thể có các vị trí dài hoặc ngắn trong bất kỳ chứng khoán chủ đề nào vào bất kỳ lúc nào và có thể thực hiện mua hoặc bán, hoặc đề nghị mua hoặc bán 
bất kỳ chứng khoán nào như vậy hoặc các công cụ tài chính khác tùy từng thời điểm trên thị trường mở hoặc theo cách khác, trong từng trường hợp, với tư 
cách là bên giao đại lý hoặc bên đại lý. MAS và các chi nhánh của nó có thể đã có, hoặc có thể mong đợi tham gia vào các mối quan hệ kinh doanh với các 
công ty chủ thể để cung cấp các dịch vụ ngân hàng đầu tư, tạo thị trường hoặc các dịch vụ tài chính khác được cho phép theo luật và quy định hiện hành. 
Không một phần nào của tài liệu này có thể được sao chép hoặc tái tạo theo bất kỳ cách thức hoặc hình thức nào hoặc được phân phối lại hoặc xuất bản, 
toàn bộ hoặc một phần, mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của MAS. 
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