. . . - k.
PHONG PHAN TiCH PAU TU VDSC s
Ngay 21/07/2009

MCK: STB (HOSE) NGAN HANG TMCP SAlI GON THUONG TiN

TAlI CHINH - NGAN HANG

NAM GIU Chang téi udc tinh gid tri STB tai thdi diém hién tai khodng 35.400 déng/CP, tuong
duang vai muc vén héa thi trudng 18.110 ty déng, cao hon 9,3% so vdi gid tham

DINH GIA Sl iR sl chiéu ngay 22/07/09. Trén quan diém cua ching téi, ddy muc gid tuong déi chdp

nhdn dugc dé nha déu tu cé thé ndm giit va xem xét viéc mua vao khi gid thi truong

Chuyén vién : Huynh Tuan Khanh diéu chinh thdp hon khodng 15%-20% so véi mic gid ching téi xdc dinh.
Email: khanh.ht@vdsc.com.vn Sacombank cong bé 6 thang dau nam da dat 905 ty dong lgi nhuan trudc thué,
PT: 08 6299 2006 - Ext 303 day la mot két qua tuong doi kha quan va hoan toan cé co sg cho viéc hoan
Chi tiéu ca ban thanh ké& hoach lgi nhuan trong nam nay.
Gia (ngay 21/07/09) (VD) 40 Dua trén két qua du phéng ctia chiing t6i, lgi nhuan sau thué ctia Sacombank ca

nam 2009 c6 thé dat 1.373 ty déng, tang trudng 36% so véi nam 2008. Nhu vay,
Gia cao nhét (52 tuén) (VND) 74.000 vdi gia tham chiéu ngay 22/07 1a 32.400 VND/CP, c6 phiéu STB dang giao dich
véi muc P/E du phéng 1a 12,1 1an, P/BV 1a 2,3 Ian (tinh trén gid tri s6 sach tai thaoi

Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 13.000 . e oy i i i@ e R .
diém cudi quy 1), tuong doi thap khi so v&i cac c6 phi€u ngan hang khac nhu
S6 CP dang luu hanh 511.583.084 ACB, SHB va EIB.
Vén héa thi trudng (ty VND) 16.575  Tuy nhién, véi muc tiéu ki€ém soat tang truéng tin dung & mdc 30% trong nam
P/E (EPS 2009E) (VND) 12,1 hay, cing vdi chénh léch gira lai sudt dau vao va dau ra dang bi thu hep, ching
téi e ngai nguodn thu tu tin dung, déng gdp chinh trong tong thu nhap trong
P/BV (BV 31/03/09) (VND) 23 nlra dau ndm sé gap nhiéu kho khin trong 6 thang cudi ndm. Bén canh do, rai
ro tin dung cia ngan hang c6 kha nang tang cao hon so véi du bao (ty 1é ng xau
tinh dén cudi quy Il 1a 0,71%), dan dén tang chi phi du phong rui ro cho vay sé
D6 thi gia 52 tuan lam thu hep lgi nhuan cta ngan hang.
~ Thong tin giao dich
5 Gia 7 "
Ngay " , KLGD Du mua Du ban NN mua NN ban
dong ciia
21/07 32.400 3.998.680 2.990.900 | 3.119.410 938.900 100.200
20/07 31.700 6.207.790 2.336.860 | 2.119.390 1.020.200 906.000
17/07 33.100 3.414.390 1.821.560 | 3.549.270 542.190 260
16/07 33.900 4.537.470 2.226.180 | 3.097.830 240.720 2.790
- 15/07 32.900 4.110.600 4.182.250 | 1.875.750 497.630 10.000
it i Cac chi tiéu tai chinh co ban
Lt ¥
ot whlillbdlon | 545 dng 2007 2008 QI/09
Nguén: VDSC Tong thu nhap , 2.444 2.454 762
R X X a . Lgi nhuan trudc thué 1.582 1.110 392
NGAN HANG TMCP SAl GON THUONG TiN Loi nhuan sau thué 1398 955 297
Du ng cho vay 35.378 35.009 40.759
Hi s&: 266 - 268 Nam Ky Khai Nghia, Ty 1&ngxau (%) 0.23 0,59 0.64
Phudng 8, Quan 3, TP.HCM Huy déng von 44.232 56.871 56.871
Von diéu lé 4.449 5.116 5.116
Vén cha sé hitu 7.350 7.759 7.157
Dién thoai: (84 8) 39 320 420 Téng tai san 64.573 68.439 74.480
ROA (% 2,16 1,40 -
Fax: (84 8) 39320 424 %)
ROE (%) 19,02 12,31 -
Website: www.sacombank.com.vn EPS diéu chinh (VND) 2.732 1.869 -
Gi4 tri s6 sach (VND) 16.520 15.166 13.990
Cé tuc (%) 15 15 -

Nguén: BCTCSTB
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Thanh lap Nam 1991
Nhan su (31/12/2008) 6000 ngudi

Quan tri - Diéu hanh

Tén Chuc vu
Dang Van Thanh CT HBQT
Huynh Qué Ha Phé CT HBQT
Nguyén Chau Phé CT HDQT
Dominic Scriven TV HDQT
Nguyén Thi Mai Thanh TV HDQT
Pham Duy Cudng TV HDQT
Huynh Phu Kiét TV HPQT
Ddng Hong Anh TV HDQT
Colin Mansbridge TV HDQT
Tran Xuan Huy TGD

Cac cdng ty truc thudc cia Sacombank

CT Quan ly ng va khai thac tai san Sacombank

CT cho thué tai chinh Sacombank

CT Kiéu héi Sacombank

CT Chung khoan Sacombank

CT Vang bac d4 quy Sacombank

Co cau tai san

Tién gui tai TCTD&NHNN Cho vay khach hang
DPau tu chiing khoan Dau tu khac
_ Tai san khac
Q109 16,7% 54,7% 13,0%
2008 | 15,0% 51,2% 13,7%
2007 | 13,2% 54,8% 20,6%

Nguén: BCTC STB

Téc d6 tang trudng huy déng tién gui va cho vay
khach hang

Tydéng  Covaykhachhang Tién gt khach hang
60.000 T s6571
50000 44232 46,129
40000 | 35378 35.009 K759
30000
20.000 T
10000 +
2007 2008 Q109

Nguén: BCTC STB

Sacombank dugc thanh lap tir nam 1991, la ngan hang dau tién niém yét
trén thi trudng ching khoan (12/07/2006). Qua 17 nam phat trién,
Sacombank da khdng dinh thuong hiéu trén thi trudng tai chinh ngan hang
VN, diing thi 4 trong kh3i NHTMCP vé quy md téng tai san.

HOAT PONG KINH DOANH

Sacombank hién diing vi tri tha 3 trong khdi NHTMCP c6 mang lugi CN/PGD
rong I6n (250 diém giao dich vai han 6000 CBNV) chisau VCB va CTG. Vi vay,
ngan hang c6 lgi thé trong céc hoat ddng kinh doanh chinh nhu huy déng
von, cho vay va dich vu thanh toén.

Hoat dong cho vay

Tién gli va tin dung van chiém ty trong I6n (72% tinh dén cudi quy I) trong
€O cdu tai sdn qua cac nam, cho thay ciing tuong tu nhu cac ngan hang
khac, Sacombank ciing tap trung nhiéu vao mang hoat déng truyén théng
ngan hang. Véi dinh huéng la mét ngan hang ban 1€, nén déi tuong cho vay
la khach hang cd nhan chiém hon 47% trong co cdu tin dung, con lai la
khach hang doanh nghiép, hdu hét la Céng ty TNHH, Céng ty CP, doanh
nghiép tu nhan via va nho.

Danh muc cho vay ciing tap trung vao cac linh vuc chinh nhu thuong mai,
san xuat va ché bién, dich vu ca nhan, kinh doanh bat déng san va xay dung.
Thi phan hoat dong tap trung & khu vuc mién Nam, cha yéu la thanh phé
HO6 Chi Minh.

Su sut gidam ty trong cho vay trong cd cau nam 2008 da phan anh rd nét sy
anh hudng nang né cla chinh sach that chat tién, thi phan cho vay udc tinh
sut gidm xuéng con 2,7% ti muc 3,3% nam 2007. Tuy nhién, vai téc do tang
trudng cho vay kha cao trong 3 thang dau nam 2009 16,4% so véi muic tang
cUa toan nganh la 2,67%, chiing té nang luc canh tranh mé& réng thi phan
cho vay clia Sacombank khéng bi giam sut.

Huy déng vén

Nguén tién gui khach hang luén chiém ty trong cao 78% trong co cau
nguén vén. DEi tugng khach hang la ca nhan chi€ém trén 80%, cac té chic
kinh té chi chiém 18,7% trong cc cadu ngudn von tién gui.

Tinh dén thsi diém cudi quy |, nguén tién gli c6 ky ddo han tur 1 dén 3
thang chiém ty trong Ién 81,8% trong nguén von huy dong khach hang,
Nhu vay, vé dai han muc dé n dinh téng nguén vén huy déng kha thap.

T6c dé tang trudng huy déng vén trong nam 2008 dat 4,3%, rat thap so véi
muic tdng trung binh nganh (20%). Sang quy dau nam 2009, tién gui khach
hang tang cao 23%, trudc tinh hinh thj trudng huy déng von hién nay canh
tranh ngay cang gay gat, cho thay kha nang canh tranh huy dong tién gui
cla Sacombank v&i cdc NHTMCP khac la tuong déi kha. Thi phan huy déng
vOn clia ngan hang tinh dén cudi quy | udc tinh la 3%.

Hoat dong dich vu

Doanh s6 thanh toan quéc té€ nam 2008 dat 3.729 triéu USD, tang 22% so
véi nam truéc, nhung thi phan ctia Sacombank tinh dén cudi nam 2008 c6
su sut gidm nhe xuéng khodng 2,7% so vai nam 2007 la 2,8%. Doanh sé
chuyén tién néi dia dat 1.474 nghin ty déng tang 175% so vGi ndam 2008.
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Tang truéng thu nhap ti phi va dich vu

Ty VND Thu nhap tu phiva dichvu A Téng truéng
800
1309%
i 672
600 A 99,0%
400 +
291
200 -
146
0
2007 2008 Q109
Nguén: STB
Co cau cac khoan dau tu chiing khoan
Ty VND
16.000 1
10,2%
6,6% N s
12.000 - 1 Pau tu dai
han khac
10,6%
11,89 i
Ef/’ 5,7% ,
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Nguén: BCTC STB
Co cau thu nhap

¥ Thu nhap 1ai rong
Thu tir gép vén, mua cé phan
Thu tir dau tu, kinh doanh CK

Nguon: BCTC STB

Phi va dich vu rong
Kinh doanh ngoai héi & vang
Thu nhép khéc

29,8%

20,8%

Dv: triéu USD 2007 2008
Doanh s TT quéc té 3.048 3.729
Tdng truéng 59% 22%
Dv: ty VND 2007 2008
Doanh s& TT ndi dia 536.561 1.473.750
Tdng truéng 37% 175%

Hoat déng dau tu ching khoan

Téng gia tri cdc khodn dau tu ching khoéan tinh dén cudi nam 2008 1a
10.845 ty déng, gidam sut manh 4.227 ty. Ngoai yéu t6 ngan hang trich lap
thém cac khoan du phong gidm gia chiing khoan vén la 278 ty déng, c6 thé
Sacombank da ban di mot phan ching khoan ng ghi nhan Igi nhuan cho
nam 2008 la nguyén nhan dan dén su giam sut trén.

Tuy nhién, ching t6i nhan thdy Sacombank da khéng dau tu nhiéu trai
phiéu vao thoi diém dau quy Il nam trudc do d6 nguén thu ti quy cudi nam
khéng ¢o su tang dot bién so véi quy trudc do.

Tinh dén cudi quy | ndm 2009, ty trong dau tu ching khoan ng van chiém
83%, ngan hang chi danh 17% cho dau tu ching khoan vén va dau tu dai
han khac.

TiNH HINH TAI CHINH

Két thuc 6 thang dau nam 2008, Sacombank dat 905 ty déng Igi nhuan
trudc thué sau khi da trich lap du phong dau tu tai chinh va rui ro tin dung.
Nhu vay, Sacombank da vugt qua ntia (56,6%) ké hoach lgi nhuan ca nam.

Co cdu thu nhadp clia ngan hang trong ntia dau nam dugc cdng bé so bo la
nguén thu tu 1ai chiém 61%, cho thdy khéng cé nhiéu su thay déi 16n so véi
quy ddu ndm ngoai trir ty trong nguon thu nhap 1ai rong ¢6 sy giam sut nhe.

Tang trudng du ng trong quy | chi dat 16,4%, nhung tinh dén cuéi quy II, du
ng cho vay tang manh dat 47.637 ty déng, tang 36% so vGi dau nam. Cho
thay, két qua kha quan (905 ty dong Igi nhudn tang 22,8% so véi cling ky)
chu yéu dén tir tang trudng tin dung cao.

Ty lé lai bién rong (NIM) Theo tinh toan cda ching téi ty 1& NIM cla
Sacombank dang cé chiéu hudng tang 1én 3,1% trong quy | ti muic 2% nam
2008. Nguyén nhan la do chi phi lai thap khi lugng tién gui co ky dao han
trén 3 thang trd 1én chi chiém 18,2% v6n huy déng, chiing té cac khoan
tién gui huy déng chi phi cao truéc d6 da cham dut, déng thai, chénh léch
gilra 1ai sudt cho vay va huy déng hién nay cling dugc cai thién dang ké.

Né&u duy tri t6c d6 tang trudng du ng cho vay hién nay trong cac thang con
lai cha nam, thi kha nang vugot chi tiéu tin dung la kha dé dang d6i vGi
Sacombank. Tuy nhién, trong 47.637 ty du ng, c6 hon khodng 17.008 ty
dong (chi€ém 35%) la von trién khai cho vay hé trg 1ai suat. Vi vay, ching toi
ban khoan khi chuang trinh hé trg lai suat cham dut (hién da gidi ngan dugc
75% géi kich cau), thi kha nang tang trudng du ng cé thé sé bi suy giam.
Hon nita, NHNN da c6 dong thai thit chat tién té, kiém soat chit ché ting
trudng tin dung chung trong ndm nay & muc 30% (tinh dén thai diém cudi
thang 6, Sacombank hién da vugt quéa 6% muc quy dinh) cé thé t6c do tang
trudng du ng cho vay 2 quy cudi nam sé & muc thap hon.

Thu nhap tu phi va dich vu cé su déng goép 16n tir hoat ddng thanh todn va
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Tang trudng thu nhap lai va ngoai lai rong.

Thu nhap lai rong

Thu nhap ngoai lai rong

1500 1.292 1307
1200 4 12 Uelle
900
600 + 491
300 + 271
2007 2008 Q109
Ty lé chi phi trén tong thu nhap
bv: % 2007 2008 Q1/09
Chi phi hoat dong 30,4 51,8 44,5
Chi phi du phong 4,84 3,02 4,07
Nguén: STB
So sanh ty lIé NPL, LDR
NPL (%) 2007 2008 Q1/09
STB 0,23 0,59 0,64
ACB 0,09 0,89 0,91
LDR (%) 2007 2008 Q1/09
STB 80,0 75,9 71,7
ACB 57,5 54,2 50,1
Nguén: STB va ACB
So sanh céac chi tiéu danh gia kha nang sinh 16i
trong nam 2008
bv: % STB ACB VCB
NIM 2,0 3,1 3,1
ROA 14 2,1 1,1
ROE 12,3 28,5 18,3
Nguén: STB, ACB va VCB
Két qua duphong
Dbv: ty VND 2008 2009E 2010F
Téng thu nhap 2.454 3.582 4,954
LNTT 1.110 1.693 2.365
LNST 955 1.373 1.774
EPS diéu chinh 2.732 2.259 2.647
Dbv: ty VND 2008 2009E 2010F
Cho vay KH 35.009 48.312 65.608
Téng tai san 68.439 88.902 116.639
Tién guii KH 46.129 62.366 83.571
Vén cha sé hiru 7.759 9.150 9.515
Téng ngudn vén 68.439 88.902 116.639

ngan quy. Trong quy |, hoat ddéng dich vu tang do d6 lai tur hoat ddng dich
vu dat 118 ty, tang 19,2% so vd&i cung ky ndm trudc.

Hoat déng kinh doanh ngoai héi va vang trong quy | la mét thanh céng 16n
khi nam bat dugc co hoi gid vang bién dong manh, ngan hang thu vé 227 ty
déng, bang 45% ca nam. Tuy nhién nguén thu nhap nay sé kho tai dién
trong cac quy ti€p theo. Hoat dong kinh doanh, dau tu chiing khoan 16 75,6
ty déng, nhung khéng qua lo ngai su ky vong khai séc cla thi trudng cé thé
sé mang lai mot khoan hoan nhap dy phong cho ngan hang.

Chi phi hoat déng trén t8ng thu nhap c6 su diéu chinh gidm dang ké trong
3 thang dau nam. Tuy nhién, chi phi du phong rui ro tin dung tang manh.
Néu so vé gia tri, chi phi du phong quy | bang 42% ca nam 2008, tdng gap
3,4 1an so vai quy trudc do.

Cac chi tiéu tai chinh

Ty 1&€ ng xau (NPL) c6 chiéu hudng ting Ién, tinh dén cudi quy |, ng xau
chiém 0,64% téng du ng. Song song viéc tang trudng tin dung cao trong
nam, dy bdo kha nang ng xau sé tdng cao hon muc 1% vao cudi nam.

Ty Ié du ng cho vay trén vén huy déng (LDR)

K& tur cudi quy Il 2008, vn huy déng bat dau gidm, ty 1é LDR tang Ién muic
cao nhit 81,1%, thé hién tinh trang thanh khoan cé diu hiéu cing thang, c6
thé vi thé da han ché Sacombank dau tu thém vao ching khoan ng tai thai
diém d6. Tuy nhién, tinh dén cudi quy 1/2009, ty lé LDR chi & muc 71,7% va
dang c6 xu huéng tiép tuc giam trong cac quy tiép theo.

Chi s6 ROE, ROA trong nam 2008 lan lugt dat 12,3% va 1,4%, c6 su giam sut
dang ké so véi ndm 2007 1a 19% va 2,2%. So vdi téng thé khdi NHTMCP,
Sacombank & muc dé kha, nhung néu so véi ACB, Sacombank con mot
khodng céch kha xa & hai ty |& nay, trong nam 2008.

Du phéng - Pinh gia

Can cu trén dién bién kinh té trong nudc, cling véi tinh hinh hoat déng cta
ngan hang trong ntia dau nam. Chiing t6i udc tinh téc d6 tang trudng du ng
cho vay trong nam & muc 38%, huy dong von tang 35% cham hon so véi
cho vay, déng thai chi phi vén ngay cang tang cao nén ty lé lai bién rong
gidm sut dao déng quanh muc 2,8%. Chi phi du phong rai ro tin dung du
béo c6 kha ndng sé ting cao vao thdi diém cudi ndm, nén lgi nhuan truéc
thué cia Sacombank c& nam 2009 udc tinh dat 1.693 ty dong. Gia su,
Sacombank sé thanh céng viéc tang von diéu & trong nam véi muc von
diéu lé du kién tinh dén cudi nam 13 6.701 ty.

Két qua dinh gid
M$ hinh Gia Tytrong  Binh quan gia quyén
Po/Eo 33915 50% 16.957
P/BV 36.888 50% 18.444
Gia binh quan 100% 35.401

Luu y gia tri udc tinh cta STB theo phuang phap P/E va P/BV thé hién dac
thu tinh thi trudng. Do d6, két qua dinh gia nay c6 gia tri tham chiéu trong
mot khoang thai gian nhat dinh va can can nhac khi thi trudng cé nhing
bién dong doét bién.
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Ting trudng vé sé lugng ngan hang giai doan

2001 - 2008

NHTMNN NHTMCP CN NH nudc ngoai NH lién doanh
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Nguén: NHNN

Téc do tang trudng tdng du ng tin dung va huy
ddng vén trong giai doan 2002-2008
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Nguon: NHNN, VDSC

TONG QUAN NGANH

Tinh dén thoi diém hién tai, hé théng Ngan hang VN gém ¢4 5 NHTM nha
nudc, 40 NHTMCP, 40 chi nhanh NH nud&c ngoai va 5 NH lién doanh. Cho
thady nganh ngan hang trong thdi gian qua da cé su tang trudng nhanh
chéng vé s6 lugng, dac biét la chi nhanh cia cac NH nudc ngoai. Tuy nhién,
[inh vuc tai chinh déng gép cho GDP (theo CIEC data, trong nam 2008 chi
dong gdp 1,8%) van con thap so véi cac nudc trong khu vuc.

Quy mé hoat déng clia hé théng ngan hang VN cling da ting Ién dang ké,
dac biét la cdc mang hoat dong truyén théng nhu huy déng vén va cho vay.
Tuy vay, sau mét nam tang truéng néng, hé théng ngan hang phai déi mat
vdGi nhiéu kho khan. Téc d6 tang trudng tin dung va huy déng von trong
nam 2008 lan lugt dat khodng 21% va 20%.

Su bat 6n nén kinh té trong nudc ndia dau nam 2008 da anh hudng ndng né
dén hoat déng kinh doanh cla cac ngan hang. Ty & lam phat tang cao,
Chinh phu dp dung cac chinh sach that chat tién té, khién cho tinh hinh
thanh khoén tré nén cang thiang va dan dén cuédc chay dua lai suat huy
dong. Hoat dong tin dung gan nhu bi tat nghén, viéc 4p dung tran lai suat
cho vay, hau hét cadc ngan hang déu khong o lai trong hoat ddng déng cha
chét nay. Pén ndra cudi ndm sau, nganh ngan hang d6i mat vai su suy thoai
kinh té thé gisi, NHNN bat dau diéu chinh gidm lai suat co ban tir muc
14%/nam dau thang 6/2008 xudng con 7% ké tir thang 2/2009. Ty 1é ng xau
cUa toan hé théng tinh dén cudi nam tang lén 3,5%.

Dubao

Nganh tai chinh ngan hang la mét trong cac nganh chiu tac déng dau tién
khi nén kinh t€ c6 nhiing bién dong va ciing la nganh héi phuc trudc tién dé
tao diéu kién cho nén kinh té& phuc héi va di vao én dinh.

Cac chinh sach that chat tién té da dugc ndi long linh hoat, cung vai cac géi
kich cdu dugc quyét liét thuc hién va tin dung tiéu dung dugc trién khai tré
lai sau moét thoi gian tam ngling, tat ca sé tao diéu kién thuan Igi cho cac
ngan hang phat trién hoat déng tin dung trong nam 2009. Tuy vay, ching
t6i du bao du ng cho vay kho cé khad nang dat murc tang trudng cao khi co
hoi mé& rong san xuat kinh doanh cta cac DN van con md nhat, mot s6 DN
van chua 6n dinh, nhat 13 cdc DN xuat khau trudc tinh hinh kinh té thé gigi
con nhiéu bat 8n.

NG xau van la bai toan kho déi véi cadc ngan hang. Nguén vén kich cau dé
vao nén kinh té kha manh va khé kiém soét dugc dau ra, khi dong tién vay
tir ngan hang khong dugc dau tu vao san xuat kinh doanh ma chdy sang cac
kénh dau tu khac thi rui ro tin dung nam nay sé rat Ién.

Loi nhuan cac ngan hang trong nam nay khoé tréng chd vao cac khoan thu
nhap bat thudng. cac khoan thu nhap dot bién ti mua ban trai phiéu, kinh
doanh ngoai té sé khong con cao nhu nam 2008 do |ai suat va ty gia khé
bién déng manh trong nam nay.

Dbv:ty VND
. e e Nam 2008 Ql1/2009
TénNH Vondiéulé - - -

Tong thu nhap LNST ROA ROE Co tuc Tong thu nhap LNST
VCB 12.101 8.903 2.520 1,1% 18,3% 12,0% 1.988 1111
ACB 6.356 4.239 2.211 2,1% 28,5% 33,8% 977 360
STB 5.116 2.454 955 1,4% 12,3% 15,0% 762 297
SHB 2.000 478 195 1,4% 8,6% 10,5% 122 81
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
béan ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bdo céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét loi ich anh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vé6i toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tling phan théng tin hay y ki€én nao ctia ban béo
cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gién tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhitng nguén ma chung t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiing t6i khong
dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén
ngay ra bo céo va cé thé thay d8i ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bat ky trudng hgp nao ma
khong cé su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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