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MCK: ACB (HNX) NGAN HANG TMCP A CHAU

TAlI CHINH - NGAN HANG

MUA Chung téi udc tinh gid tri ACB vao khodng 52.000 dong/CP, tuong ducong véi muc
- vén héa thj truong 33.050 ty déng, cao hon 11% so véi gid tham chiéu ngay

DINH GIA SAUUE LSS 28/08/09. Nha ddu tu 6 thé xem xét quyét dinh mua vao thdi diém hién tai.
Chuyén vién : Huynh Tuan Khanh Nhing tin hiéu phuc héi nén kinh té ngay cang rd nét. Véi vai trd ngudn cung

cap vén cho nén kinh té tang trudng, nganh tai chinh ngan hang sé la nganh
trudc tién dugc hudng lgi truc tiép tu két qua nay.

Email: khanh.ht@vdsc.com.vn

DT: 08 6299 2006 - Ext 303 ’

o s ACB dugc danh gia la ngan hang cé hoat déng kinh doanh hiéu qud nhat hién
Chi tiéu cd ban nay. Cg cdu nguén thu nhap da dang, tang trudng Igi nhuan cao qua cac nam, it
Gi4 (ngay 27/08/09) (VND) 46.700 phu thudc vao hoat déng tin dung, ty 1é ng xdu duy tri & mdc thap nhat nganh.

Vi vay, ACB la c6 phiéu dang dugc nha dau tu chon lua dua vao danh muc cla

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 101.800 . o o )
minh, nhat la cdc nha dau tu gia tri.
Gia thap nhat (52 tuan) (VND . ’
ia thap nhat (52 tuan) (VND) ze Dua trén muc Igi nhuan sau thué du phéng, véi gia tham chiéu ngay 28/08 la
$6 CP dang luu hanh 635.581.278  46.700 déng/CP, c6 phi€u ACB dang giao dich véi muc P/E dy phéong la 14 lan,
Vén héa thi trudng (ty VND) 29682 thap hon so véi mic trung binh nganh. V6i nhiing nang luc ACB hién tai, gid tri
¢ phi€u ACB van c6 tiém nang tang trudng cao han.
P/E (EPS 2009E) (VND) 13,9 . .
Mét diém luu y khi dau tu vao ACB la rui ro tin dung. Cong tac quan tri ri ro cho
P/BV (BV 30/06/09) (VND) 3,9

vay kha hiéu qua nhung song song viéc tang truéng tin dung cao, ng xau tang
[én cudi nam Ia di€u kho tranh khoi. Trong ndm 2009, ACB sé chuyén ddi
khoang 1.350 ty trai phi€u chuyén dé&i. V&i tam ly mét lugng cung tang 1én, nha
D6 thi gia 52 tuan dau tu phan nao ngan ngai khi quyét dinh mua vi ly do nay. Hon nia, vdi ty lé
chia thudng c8 phiéu 1,43% va c6 tic bang tién mat 23%, thip hon nhiéu so vdi
nam trudc c6 vé khong may thu hat nha dau tu.

Thong tin giao dich

Ngay déri;éc da KLGD Du mua Du ban NNmua | NNban

26/08 47.400 | 1.580.300 [ 669.300 | 1.202.100 0 0

25/08 47.800 | 2.123.100 | 499.300 | 1.585.200 0 0

24/08 48.000 | 2.508.000 | 625.900 | 1.892.400 0 0

21/08 47.800 | 3.354.500 | 382.800 [ 1.730.200 0 0

| = 20/08 47.100 | 2.076.500 | 398.400 | 1.146.200 0 0

s sl Ml | Cac chi tieu tai chinh co ban
Nguén: VDSC D\’/.' ty dong 2008 1HO09 2009E
. . i . Tong thu nhap 4.239 2.362 4.803
NGAN HANG TMCP A CHAU Lgi nhuan trudc thué 2.561 1331 2732
Loi nhuan sau thué 2.211 1.045 2.131
Hoi s&: 442 Nguyén Thi Minh Khai, Du ng cho vay 34.833 51.026 53.642
Huy déng vén 74.788 90.613 92.793
Quan 3, TP.HCM Vén diéu lé 6.356 6.356 7.814
Vén chl s hitu 7.766 7.581 9.366
. ) Téng tai san 105.306 129.788 149.745
bién thoai: (84 8) 3 929 0999

ROA (%) 2,10 - 1,42
Fax: (84 8) 3 839 9885 ROE (%) 28,46 - 22,75
Website: www.ach.com.vn EPS diéu chinh (VND) 8.095 - 2.835
Gia tri s6 sach (VND) 12.219 11.927 11.986
C6 tuc (%) 25 23

Nguén: BCTC ACB
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Thanh lap Nam 1993 CONG TY
Nhan su (31/12/2008) 6598 ngudi ]
s e ACB dugc thanh Iap tu nam 1993, chinh thidc niém yét trén san giao dich
Quan tri - Diéu hanh chung khoan Ha Noi (HNX) ngay 31/10/2006. Trdi qua 16 ndm tang trudng,
Téf‘ Chitc vy so vé chi tiéu téng tai san, ACB hién dung thud 3 trong kh&i NHTMCP sau
Tran Xuan Gia Crae VCB, CTG va 3 vi tri thit 5 trong hé théng ngan hang Viét nam sau Agribank
Pl g Exig s €1 e va BIDV. Ngoai ra, ACB con dugc danh gia la ngan hang dan dau trong mang
Trinh Kim Quang Pho CT HBQT hoat ddong ngan hang ban [é.
Lé Vi Ky Phé CT HBQT o
Ly Xuan Hai TV HDQT- TGD Doi ng lanh dao la nhitng nguai da gan bo lau nam véi ngan hang va co bé
Huynh Quang Tuén TV HDQT day kinh nghiém trong linh vuc quan ly va diéu hanh. Cung véi mét luc
Luong Van Ty TV HDQT lugng nhan vién 6.600 ngudi la mét trong nhiing yéu t8 thic ddy su phat
Julian Fong Loong Choon TV HDQT trién cGia ACB.
Alain Cany TV HBQT
Dominic Scriven TV HBQT Hoat dong kinh doanh
Tran Hung Huy TVHBQT Véi thuong hiéu viing manh ACB va mang Iugi hoat dong rong khap (207

Cac cong ty truc thuoc

Coéng ty Ching khoan ACB (ACBS)

Coéng ty Quan ly ng & khai thac tai sdn ACB (ACBA)
Cong ty Cho thué tai chinh ACB (ACBL)

Cong ty Quan ly quy ACB (ACBC)

Coéng ty Tai chinh ACB

Coéng ty Kinh doanh vang ACB

Co cau tai san

Tién guii tai TCTD&NHNN Cho vay khach hang
Pau tu chiing khoan DPau tu khac
Tai san khac
1H09 16,4% 39,3% 26,8%
2008 26,9% 33,1% 23,4%
2007 40,2% 37,3% 11,3%
Nguén: ACB

Téc dd tang truéng huy déng tién gui va cho vay
khach hang

Ty déng
100.000 -

Cho vay Huy dong von

80.000 -
60.000 -
40.000 -

20.000 -

0 T T T T T T )
2007 Q1/08 Q2/08 Q3/08 2008 Q1/09 Q2/09

Nguén: ACB

CN/PGD), ACB c6 lgi thé trong cac hoat déng truyén théng huy déng von va
cho vay. Ngoai ra, ACB con c6 thé manh trong hoat dong kinh doanh vang,
ngoai té, déng thdi, 1a mét trong nhiing t6 chiic dau tu ching khoan ng
chuyén nghiép trén thj trudng trai phi€u Viét Nam.

Hoat dong cho vay

Ty trong tién gui va cho vay sau mot thdi gian gidm ké ti dau quy lll ndm
trudc dén quy | nam nay, da cé dau hiéu tang trd lai trong cac thang gan
day. Tinh dén cudi thang 6, ty & nay chi€ém 57% t6ng tai san ngan hang. Tuy
vay, so v&i muc trung binh cac NHTM hién nay, ty trong cho vay ACB van &
muc thap. Diéu d6 cling cho thdy danh muc tai san cla ACB dugc phan tan
tét hon, co cau lgi nhuan dugc da dang héa.

Chung t6i udc tinh co cu du ng tin dung tinh dén cudi thang 6 khong cé
nhiéu bién dai 1&n so va&i dau nam, cho vay doanh nghiép viia va nho c6 thé
da tang 1én, lam gia tang ty trong lén 46% so v&i mic dau nam la 40%, dGi
tugng khach hang ca nhan gidm nhe chiém khoang 47%, phan con lai la cac
doanh nghiép nha nudc. Danh muc cho vay van tap trung vao cac linh vuc
chinh nhu thuong mai, san xuat va gia cong ché bién, dich vu ca nhan, xay
dung va kinh doanh bat dong san. Thi phan tap trung & khu vuc mién Nam,
cht yéu la thanh ph6 H6 Chi Minh.

Mac du hoat déng cho vay clia ACB khai dau tang trudng cham hon so véi
cac ngan hang khac nhung téc dé tang truédng trong 6 thang dau nam dat
muc kha cao 46,5% so vdi muc tang cla toan nganh 1a 17%. Thi phan udc
tinh hién nay tang Ién khoang 3,3% so véGi dau nam la 2,6%. Hau hét su tang
truédng déu tap trung vao cac khoan vay ngan han dugi 1 nam. Tuy vay, ty
trong cac khoan vay trung dai han (chiém 40%) & muic tuang déi cao.

Hoat déng huy déng vén

Nguén tién gli khach hang luén chiém ty trong cao 74% trong co cu
nguén vén huy déng. Trong d6, ddi tuong khach hang la ca nhan chiém
trén 85%, cac t6 chuc kinh té chi chiém 14% -15%.

Tinh dén cudi quy Il, nguédn tién gli c6 ky dao han trong vong 1 ndam chiém
99,8% trong téng tién gui. Néu chi xét riéng ngudn cung cap vén tin dung
dén tu tién gui khach hang, theo quy dinh méi cia NHNN, 30% v6n ngan
han hién nay chua du cung cap cho cac khoan vay trung dai han cta ngan
hang. Tuy nhién, ngoai kénh huy dong vén nay, ACB con c6 nguén vén tu
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Co ciu cac khoan dau tu chiing khoan

Ty VND
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Nguén: ACB
Co cau thu nhap

¥ Thu nhap l&i rong
Thu tir gép v6n, mua c6 phan
Thu tir dau tu, kinh doanh CK

Phi va dich vu rong
Kinh doanh ngoai héi & vang
Thu nhap khac
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Nguén: ACB

Tang trudng thu nhap lai va ngoai lai rong.
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ching chi tién g, tién gui va vay lién ngan hang, déng thdi, dang nam git
mot lugng 16n trai phiéu nén ACB c6 thé kiém soat dugc rai ro thanh khoan
mac du hién tai c6 su chénh léch ky han gilia tai sdn ng va tai san cé.

T6c d6 tang trudng huy déng von tinh dén cudi thang 6 dat 41%, cao so
muic tang cta trung binh toan nganh 16,2%. Thi phan huy déng vén hién
nay ctia ACB ciing da c6 sy gia tang dang ké 4,2% so vai dau nam la 3,4%.

Hoat déng dau tu chiing khoan

Co cdu danh muc dau tu chiing khoan ctia ACB van duy tri 6n dinh ti nam
2007 dén nay véi ty trong ching khoan ng chiém phan 16n 83%, chiing
khodan vén chi dao déng tir 5%-6%, phan con lai la cac khoan dau tu dai han
khac.

Téng gia tri cac khodn dau tu ching khoén tinh dén cudi thang 6 Ia 36.152
ty, tang 40% so vdi dau nam. Su tang trudng chu yéu dén tu viéc dau tu
rong 10.378 ty déng trai phi€u. ACB danh hon 1/4 téng tai san cho cac
khoan dau tu ching khoan ng, cho thay ACB ky vong hoat dong dau tu trai
phiéu sé tiép tuc tao su dot bién trong co cau Igi nhuan trong nam nay.

D6i véi cac khoan dau tu chiing khodn vén, ching toi nhan thay co su gidam
sut vé gia tri dau tu trong nta dau nam, kha nang ACB da thanh ly mot phan
danh muc, du phong rdi ro ciing gidm xuéng con 243 ty déng.

Tinh hinh tai chinh

Két thuc 6 thang dau nam 2009, ACB dat 1331 ty déng Igi nhuan trudc thué,
tang 28% so vai cung ky va dat 47% so vé&i ké hoach. Lgi nhuan tir quy |I
dong gép chinh 66% trong két qua nay.

M3c du vay cd cdu thu nhap trong 2 quy dau nadm khong c6 su thay déi I16n
thu nhap tu lai va ngoai lai rong van duy tri ty trong 53:47, nhung so véi ca
nam 2008, ty trong thu nhap |ai rong gidm manh. Nguyén nhan trong ndm
2008 do c6 su déng gdp dang ké tir hoat ddng dau tu chiing khoan no.

Do vay, ty lé 1ai bién rong (NIM) c6 sy giam st manh trong 2 quy dau nam.
Tuy nhién, loai trir cdc nguén thu tir dau tu trai phi€u, kha nang sinh 1oi
trong hoat déng cho vay thuan trong ntra dau nam ciing chua co su tang
trudng dang ké nao. Diéu d6 cé thé gidi thich dugc qua tc do tang trudng
huy déng tién gti nhanh hon so véi cho vay dan dén chi phi lai gia tang; tha
hai, chénh léch gitta |ai suat dau vao va dau ra van chua dugc cai thién.

Thu nhap tu phi va dich vu thudng cé su dong gop I6n tur hoat dong thanh
toan va ngan quy. Bén canh ACB con cé hoat dong thu phi tu san giao dich
vang va chung khodn cling mang lai mét khoan thu nhap khong it. Bugc
biét, ca thi trudng vang va thi trudng chung khoan trong thai gian qua da
tao nhiéu “song” cho nha dau tu nén hoat dong kinh doanh ctia ACBS va
san giao dich vang ACB la kha thuan lgi.

Hoat dong kinh doanh ngoai héi va vang trong quy | la mét thanh cong I6n
khi nam bat dugc ca hoi giad vang bién ddéng manh, ngan hang thu vé 311 ty
déng. Sang quy Il nguén thu nay chua dén moét nidra so véi quy trudc, tuy
nhién, 6 thang dau nam tang 42% so vdi cing ky nam 2008 la mét két qua
tuong d8i kha quan. Tuy nhién, ngudn thu nhap nay cé thé 1ap lai trong nlra
cudi ndm con tly thudc vao su bién ddng thi trudng ngoai héi va thi trudng
vang trong thai gian t6i.

Hoat dong kinh doanh, dau tu chiing khoan 16 trong nam 2008 va ti€p tuc
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Ty lé chi phi trén téng thu nhap

Pv: % 2008 Q1/09 Q2/09
Chi phi hoat déng 37,5 42,6 31,8
Chi phi du phong 2,1 10,1 5,5
Nguén: ACB
So sanh ty Ié NPL, LDR
NPL (%) 2008 Q1/09 Q2/09
ACB 0,89 0,91 0,52
STB 0,59 0,64 0,69
LDR (%) 2008 Q1/09 Q2/09
ACB 54,2 50,1 56,3
STB 75,9 71,7 86,2

Nguén: ACB va STB

So sanh cac chi tiéu danh gia kha nang sinh 16i

trong nam 2008

NIM (%) 2008 Q1/09 Q2/09
ACB 3,1 2,4 2,7
STB 2,1 3,1 34
Bv: % ACB STB VCB
ROA 2,1 1,4 1,1
ROE 28,5 12,3 183
Nguén: STB, ACB va VCB
Két qua duphong
Dv: ty VND 2009E  2010F  2011F
Téng thu nhap 4.803 5.815 7.015
LNTT 2.732 3.327 3.877
LNST 2.131 2.595 3.024
EPS diéu chinh 2.727 3.321 3.870
Dv: ty VND 2009E  2010F  2011F
Cho vay KH 53.642 72417 101.384
Téng tai san 149.745 190177  237.340
Tién gui KH 92793 120632 161.646
V6n chti sé hiu 9.366 9.901 10.841
Téngnguénvén 149745 190.177  237.340

chua c6 lai trong quy dau nam nay nhung sang quy 2 ACB dat dugc 196 ty
déng ti hoat dong nay. Bén canh dé, su ky vong khdi sac cla thi trudng
trong nam nay c6 thé sé mang lai mot khodn hoan nhap du phong cho
ngan hang vao thai diém cudi nam.

Chi phi hoat déng trén t8ng thu nhap c6 su diéu chinh gidm dang ké trong
quy 2. Tuy nhién, tinh chung 6 thang dau nam, chi phi hoat dong chua c6 su
cai thién dang ké nao so vdi nam 2008. Chi phi du phong rdi ro tin dung
tang manh. Néu so vé gia tri, chi phi du phong ca 2 quy dau nam gan gap
do6i cd nam 2008.

Cac chi tiéu tai chinh

Ty 1& ng xau (NPL) tinh dén cudi quy Il khoang 0,52%. Chiing t6i thuc su bat
ngd khi ty 1& nay gidam manh so véi quy trudc trong khi t6c d6 tang trudng
du ng cho vay dat muc cao, c6 thé do cac khoan vay mdi chua c6 dau hiéu
phat sinh ng qué han. Tuy nhién, ty & nay rat thap so vd&i trung binh nganh
(2,5%), cho thay muic d6 quan tri rdi ro tin dung ciia ACB kha chat ché.

Ty lé du no cho vay trén vén huy déng (LDR) dao déng quanh muic 50% -
58% tuang déi thap so véi cac ngan hang khac, diéu dé ching té ACB than
trong trong viéc giai ngan. Tuy nhién, day cling chinh la diém yéu khi chi
phi lai tang cao, nguén thu tur 1ai van dang bi han ché.

Chi sé ROE, ROA

Mac du téc d6 tang trudng von va tai san cao nhung ACB van duy tri dugc
hiéu qua hoat dong kinh doanh kha t&t khi ROE va ROA trong nam 2008 lan
lugt dat 28,5% va 2,1% (cao nhat trong nganh ngan hang hién nay).

Du phoéng - Dinh gia

VGi téc dé tang trudng du ng cho vay nhu hién nay, kha nang dat chi tiéu
tang trudng tin dung 87% la kha thi d6i véi ACB. Tuy nhién, NHNN da c6
quyét dinh kiém soat tang trudng tin dung chung cla toan nganh khéng
qua 27% trong khi hién nay ACB da vugt 16% so v&i muc quy dinh, du bao
sé co su diéu chinh t6c d6 tang trudng cho vay trong thai gian tdi.

Thu nhap tir 13i nla cudi nam kha nang dat mdc cao hon so véi ntia dau
nam. Tuy nhién, ty 1& NIM cac thang cudi nam sé giam do lai suat dau vao cé
dau hiéu tang lén, dan dén ty 1é NIM ca nam quanh mdc 2,3%.

Thu nhap ngoai lai rong nta cudi nam udc tinh sé duy tri mic tuong duong
so v6i dau nam, tuy nhién cg cdu thu nhap cé su thay ddi, thu nhap tir hoat
dong kinh doanh chiing khoan sé tang cao hon thay vi hoat dong kinh
doanh ngoai héi, thu nhap tur kinh doanh vang uéc tinh van én dinh trong
cac thang con lai.

Két qua dinh gid
M3 hinh Gia Ty trong Binh quan
Po/Eo 55.665 50% 27.832
P/BV 48.902 50% 24.451
Gia binh quan 100% 52.283

Luu y gid tri uéc tinh ctia ACB theo phuong phdp P/E va P/BV thé hién ddc thu
tinh thj truong. Do do, két qua dinh gid nay c6 gid tri tham chiéu trong mét
khodng thdi gian nhdt dinh va can can nhdc khi thi trudng cé nhing bién déng
dét 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, VDSC

TONG QUAN NGANH

Tinh dén thai diém hién tai, hé théng Ngan hang Viét Nam gém c6 5 NHTM
nha nudc, 40 NHTMCP, 40 chi nhdanh NH nudc ngoai va 5 NH lién doanh.
Cho thdy nganh ngan hang trong thai gian qua da co su tang trudng nhanh
chéng vé s6 lugng, dac biét la chi nhanh clia cac NH nudc ngoai. Tuy nhién,
[inh vuc tai chinh dédng gop cho GDP (theo CIEC data, trong nam 2008 chi
dong gdp 1,8%) van con thap so véi cac nudc trong khu vuc.

Quy mo6 hoat déng ctia hé thdng ngan hang Viét Nam ciing da tang lén
dang ké, dac biét la cac mang hoat dong truyén théng nhu huy déng vén va
cho vay. Tuy vay, sau mot nam tang trudng néng, hé thdng ngan hang phai
d6i mat véi nhiéu khé khan. Toc dé tang trudng tin dung va huy déng vén
trong nam 2008 lan lugt dat khodng 21% va 20%, tut giam hon gap doi so
véi muc tdng nam trudc do.

Trong 7 thang dau nam 2009, cac chinh sach that chat tién té da duoc néi
I6ng linh hoat, cling véi cac goi kich cau dugc quyét liét thuc hién va tin
dung tiéu dung dugc than trong trién khai trd lai sau mét thdi gian tam
nguing, tat ca yéu td doé sé tao diéu kién cho cac ngan hang phat trién hoat
dong tin dung trong nam nay. T6c d6 tang trudng tin dung trong 7 thang
dau nam dat 19,53%, huy déng von nén kinh té dat 20,92%, tuong duong
v@i muc tang ca nam 2008. Ty 1é ng xdu toan hé théng udc tinh gidm xuéng
con 2,5% so v&i muc 3,5% vao dau nam.

Mat khac, nganh ngan hang van con phai d6i mat véi mét s6 rao can anh
hudng dén tinh hinh hoat dong kinh doanh trong thai gian téi. Ca ché tran
lai suat cho vay van con thuc hién trong khi lai suat huy dong dau vao dang
cé chiéu hudng tang lén, lam cho khodng chénh léch gitra lai suat cho vay
va huy déng thap.

Téc d6 giai ngan cung cdp von cho nén kinh té trong thoi gian qua tang
nhanh chong, ndi lo lam phat tra lai, dan dé&n NHNN ha muc tang trudng tin
dung chung toan hé thong tir 30% xubng con 27%.

NG xau van la bai toan kho d6i véi cadc ngan hang. Nguén vén kich cau dé
vao nén kinh té kha manh va khé kiém soéat dugc dau ra, khi dong tién vay
tUr ngan hang khéng dugc dau tu vao san xuat kinh doanh ma chay sang cac
kénh dau tu khac thi rdi ro tin dung nam nay sé rat I1én.

Cac khoan thu nhap tir mua ban tréi phiéu, kinh doanh ngoai té kho tao dot
bién trong co cdu Igi nhuan nhu trong nam 2008 do lai suat va ty gia kha
nang sé dugc duy tri 8n dinh it nhat d&n hét nam nay.

Tuy nhién, khi nén kinh té€ cé nhing tin hiéu phuc héi thi nganh tai chinh
ngan hang sé nganh héi phuc trudc tién dé tao diéu kién cho nén kinh té di
vao 6n dinh va tang trudng bén vimng. Vi vay, nganh ngan hang sé tiép tuc
thu hat dugc sy chud y clia nhiéu nha dau tu trén co s& con nhiéu tiém nang
chua dugc khai thac hét.

Dv: ty VND
. e o Nam 2008 1H2009
TénNH Véndiéulé - = .

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% 4453 2.285
ACB 6.356 4.239 2.211 2,1% 28,5% 33,8% 2.362 1.045
STB 5.116 2.454 955 1,4% 12,3% 15,0% 1.830 779
SHB 2.000 478 195 1,4% 8,6% 10,5% = 351
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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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