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tang 10,8% vé doanh thu tuy nhién gidm nhe 2,0% vé Igi
nhuan. Chang téi cho rang k& hoach cia SVC la hgp ly do trong
nam nay thi trudng 6 t6 sé khong tang ndng nhu nam ngoai va
cong ty cling sé khong con ghi nhan khoan Igi nhuan dot bién tir
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Téng quan doanh nghiép:

SVC la nha phan phdi 6 t6 hang dau tai Viéet Nam vdi
cac nhan hiéu I6n nhu Toyota, Ford, Huyndai. Ngoai
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HOAT PONG KINH DOANH 2015

Cdng ty C6 phan Dich vu Tong hdgp Sai Gon (SVC - HSX) la mdt trong
nhirng nha phan phoi xe 6 t6 hang dau tai Viét Nam vé&i nhirng thuong
hiéu Ién nhu Toyota, Ford, Huyndai,... Hoat dong kinh doanh ctua SVC chu
yéu tép trung & phan khuc xe du lich 1&p rap trong nudc vdi thi phan tai Hiép hoi
cac nha san xuat 6 to6 Viét Nam (VAMA) dao ddéng 6 mic 9-10% trong giai doan
2010-2014. Riéng ddi vai cac thuong hiéu cha chdét nhu Toyota va Ford, cong ty
cho biét thi phan cta SVC dat tdi 30-35%. Chinh vi vay, day la mang kinh
doanh ddéng gdp I6n nhat va chi€ém tdi 89% trong cd cau doanh thu 2015 cua
SVC. Nhg d6, doanh thu thuédn cd nam cua SVC dat 9.890 ty dong, hoan thanh
116% ké& hoach ca nam.

Mang phén phéi é6 té vidn Tuy nhién bién Igi nhuan gop cia mang phan phdi 6 t6 chi ¢ mic 3-4%
chiém ty trong doanh thu In  va bién Igi nhuan rong chi xap xi 1%. Thém vao dd, cac nha san xuat
nhat, tuy nhién bién loi  thudng khéng ché& vé gid va s lugng ddi véi cdc céng ty phan phdi dé duy tri
nhuén khéng cao. tinh chat canh tranh trén thi trudng, nén chién lugc trong dai han cta SVC 1a
hudng dén hoat dong kinh doanh dich vu 6 t6 do mang nay cd bién Igi nhuan
cao hon. Chinh vi vy SVC da xdy dung hé théng clra hang theo tiéu chuan 3S,
cung cap dich vu ban hang (sales), bao hanh sifa chita (services) va phu tung
chinh hang (spare parts). Hién tai SVC dang c6 27 dai ly trén ca 3 khu vuc Bac,
Trung, Nam va cong ty sé du ki€n md rong thém téi 40 dai ly vao nam 2020.
Bién Igi nhuan cia mang dich vu SVC dat & mic 25-30% trong giai doan 2011-
2015 va mang nay dong gop tGi 79% trong cd cau Igi nhuan gop nam 2015 cua

cong ty.
Co cau cac dong xe 6 té6 SVC phan phdi So sanh Igi nhuan SVC 2015 va 2014
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Ngubn: SVC Ngubn: Bao cao Tai chinh SVC

Mé&c du khéng dat mdc tang Nam 2015 ciing la mot nam tang trudng an tugng ciia nganh 6 to noi
truéng cao nhu dong xe chung v8i mlrc tang truéng hai chir s6 cua ca hai phan khiic xe thucong
thuong mai nhung nhan hiéu  maij va xe du lich. Cu thé, doanh s3 ban hang clia cac thanh vién VAMA trong
C’Zu Jue Ca‘a SVC./‘% Toyota  n5m 2015 ting 56% so véi cling ky, trong dé doanh s& xe du lich ting 47% va
;‘;Z gL;yont'; jgf/z ‘//I'{C;he hang xe thuong mai tdng 66%. Dong xe chu luc ctia SVC la Toyota, mdc du van gitr
T muc tang trudng 23,2% so va@i cung ky, nhung thi phdn cla Toyota trong VAMA

da giam suat tur 30,6% trong nam 2014 xudng 24,1% trong nam 2015. Tuong

rng vdi diéu nay, thi phan cua SVC trong VAMA ciing gidm tUr 10,7% trong nam

2014 xubng muc 8,5% trong nam 2015. Nguyén nhan chinh cho su sut giam thi

phan cua SVC la mulc tang trudng dot bi€n cua dong xe thuong mai, do nhu cau

vé xe tai trong nam 2015 tang lén khi b6 Giao thong Van tai tang cudng chinh

sach siét tai trong. BO6i v@i phan khic xe du lich cta SVC, nam vira qua cac

doanh nghiép ciling phan nao dugc hudng Igi nhd mat bang 1ai sudt thdp va hoat

ddng cho vay tiéu dung dudgc md rong kich thich nhu cau mua sam 6 t6 cla
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SVC sé tiép tuc thoai von tai
céc du n bat dbng san dé
tdp trung vao mang kinh

doanh cét 16i
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Du an

277-279 Ly Tu Trong

ngudi dan. Téng lugng xe 6 td tiéu thu toan hé théng trong ndm 2015 cua SVC
dat 18.990 xe, tang 43% so vdi cung ky.

Ngoai mang phan phdi 6 t6, SVC ciing duy tri mang phan phdi xe may
vGi 2 nhan hiéu la Yamaha va Suzuki, tuy nhién mang nay khong thuc
su dat hiéu qua cao trong mot vai nam tré lai day. Nguyén nhan la do slc
mua cua thi trudng nay trong thdi gian qua la khéng cao va thi trudng da dan
bdo hoa, cung vdi chu truong cla cac nha san xudt tu xay dung hé thong dai ly
riéng va khdng hdp tac vdi cac doanh nghiép phan phdi. Tuy vdy, diém sang
trong nam 2015 la SVC da bat dau ghi nhan Iai trd lai d6i v8i mang nay sau 2
nam lién ti€p Igi nhuan déu 8 mdc am. Diéu nay cdé dudc la nhd SVC da chu
dong tiét gidm chi phi d6i véi mang phan phdi xe mdy bang cach déng clra
nhiéu dai ly hoat déng khong hiéu qua. Day cling khong phai la mang trong tam
clia SVC trong nhitng ndm tdi nén ching tdi cho rang viéc SVC duy tri mang nay
cht yéu dé& nh3m tdi viéc duy tri thuong hiéu va quan hé véi khach hang.

Ngoai ra, SVC ciing c6 Igi nhuan tir mang kinh doanh bat dong san vgi 2
hoat déng chinh 1a cho thué bat déng san va chuyén nhugng bat dong
san. Mac du thi trudng bat dong san dang cd nhitng su hoéi phuc trong nam nay
tuy nhién céng ty cho biét SVC sé dan thoai von khoi cac du an bat dong san
hoat déng khéng hiéu qua dé tap trung cho cdc mang hoat déng kinh doanh cét
IGi. Chinh hoat dong thoai von nay da gilp cho doanh thu hoat dong tai chinh
trong nam 2015 cua SVC cé muc tang trudng dot bién 1én mdc 125 ty déng nhg
hoat déng chuyén nhugng vén gép tai mét s6 du an nhu Savico Plaza H6 Tung
Mau, Savico Plaza Phd Quang, du an Quéc L& 13 (ghi nhan 16).. Nh& dd, Igi
nhuan trudc thué cd nam clda SVC dat 199 ty dong, hoan thanh 153% ké hoach
cd nam. Tinh trang cac du an bat ddng san quan trong clia SVC tai thdi diém
cudi quy IV/2015 nhu sau:

Tinh trang

Da hoan thién cong tac xay dung, du kién hoan thién
trong thang 1/2016

HO Tram - Xuyén Mdc bang trong giai doan dén bu, giai tda

66-68 Nam Ky Khai Nghia Théng qua chu trudng xay dung tda nha van phong dé
(toa nha tru sd cong ty) huéng téi cho thué bat dong san

Mercure Son Tra, Da Nang Pang tim kiém d6i tdc dau tu

Nam Ca&m L&, ba Nang Phan loai lai du an sang tai san ngan han

104 Phd Quang Pang hop tac vdi cdng ty Novaland dé phat trién du an

Ngubn: Bao cdo tai chinh SVC

PGi v8i mang bat dong san, dinh hudng cla cong ty trong tuong lai la chi tap
trung phat trién mang cho thué vén phdng va trung tdm thuong mai dé tao ra
dong thu nhép 6n dinh cho céng ty. Ching téi cho rdng day la mdt budc di hop
ly mdc du hoat dong thodi v&n tai mot s& du &n bat dong san van cé thé gay ra
rui ro bién dong Igi nhuan cho SVC trong cac nam ké tiép. Trong nam 2016 SVC
dat k& hoach Igi nhuan cho mang bat dong san giam nhe 7 ty dong so vGi nam
2015, trong khi mang dich vu bat ddng san van duy tri mdc tdng trudng 5%.
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Viéc gidm thué& sudt nhép
kh&u 6 tb6 nhiéu kha ndng sé
chua anh hudng téi SVC
trong ngdn han.

Bat ddu tu ndm 2016, SVC
sé chinh thudc gia nhép thi
trudng xe tai dé€ tdn dung
tiém nang cua phédn khuc
nay.
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TRIEN VONG HOAT DONG 2016

Mang phan phdi xe du lich cua SVC trong ndm 2016 van con tiém ning
phat trién mic du thué nhip khiu xe nguyén chiéc dang trong 16 trinh
giam va sé lam gia ting canh tranh trén thi trudng. Thué sudt nhap khiu
xe 0 t6 nguyén chiéc tU khu vuc ASEAN da giam tUr 50% trong nam 2015 xudng
40% trong nam 2016 va trong tudng lai du ki€n sé giam xubéng 0% trong nam
2018 dé& phu hdp vdi Hiép dinh thuong mai Tu do ASEAN (AFTA). Tuy vy, thuc
té thdi gian qua thi trudng Viét Nam mdéi chi chd yéu nhap khiu 6 t6 tr 2 nudc
ASEAN la Thai Lan va Indonesia cac dong xe ban tai nhu Toyota Hilux, Ford
Ranger,... Con d8i v3i cac dong xe du lich phd thdong thi chi yéu Ia xe 18p rap
trong nudc do thué sudt nhdp khau linh kién chi 8 mic 15-25%, thdp hon dang
ké thué& sudt nhap khdu xe nguyén chiéc hién nay. Do d6 chdng tdi cho rdng
trong ngdn han viéc gidm thué& nhdp khu 6 td nguyén chiéc tlir ASEAN chua thé
anh hudng nhiéu tdi cac nha phan phdi xe du lich Iap rap trong nudc nhu SVC.
Tuy nhién trong dai han, viéc thué giam xudng 0%, cung vdi viéc thué suat
nhdp khau 6 t6 tir cdc quéc gia WTO ciling gidam tir 70% hién nay vé 49% trong
nam 2019, chéc chén s& lam gia tang canh tranh trén thi trudng 6 td trong
nudc. Ngoai ra, hién tai Trudng Hai véi cac thuong hiéu KIA va Mazda cling
dang lam gia tang tinh canh tranh tai phan khuc tam trung cta SVC.

Bat dau tir cudi ndm 2015, SVC da bat dau thuc hién ké hoach mé rong
hoat dong phan phoéi 6 t6 sang phan khic xe thuong mai véi 2 thuong
hiéu la Fuso va Hino. Tuy nhién trong nam 2015 doanh thu dén tUr phan khuc
nay la khdng dang k& do cdc showroom mdi chi di vao hoat ddng ké tir quy
IV/2015. Hino la thuong hiéu xe tai nhe clia Nhat Ban thudc phan khic cao cap.
M3c du thi phan trong VAMA cla thudng hiéu Hino van tuong déi thap, tuy
nhién muc tang trudng qua tirng nam cua Hino la kha nhanh va con nhiéu tiém
nang canh tranh vagi xe tai xudt x& Trung Quéc (bao gom ca Thaco) do dong xe
Nhat Ban co chat lugng tét hon. Mac du vay, trong tudng lai gan phan khic xe
thuong mai clia SVC van chd y&u mang tinh chat thdm do thi trudng. Ngoai ra,
ching t6i danh gia toéc do tang trudng clda phan khuc xe thuong mai ndi chung
trong nam 2016 sé thap hon so véi ndm 2015 do thi trudng nay sé dan tim dén
1 diém can béng trong ndm tdi sau khi d& tdng trudng dot bién trong ndm
2015.

Ngoai ra, su phat trién ciia mang Iudi phan phdi 6 t6 sé kéo theo su phat
tri€n cua mang dich vu 6 td va day sé la trong tdm phat trién cua SVC
trong thdi gian t&i. Theo cong ty chia sé, SVC dang c6 du dinh phat trién
chudi tram dich vu mang thuong hiéu riéng clia cdng ty, déng thsi ndng cao
cong nghé, két hgp dao tao tai chd véi dao tao tir nha san xudt cho ddi ngfl
nhan vién d€ nang cao chéat lugng dich vu khach hang. Chang tdi cho rdng thi
trudng 6 td Viét Nam van con nhiéu du dia tdng trudng trong dai han, do dé
tiém ndng cua mang dich vu 6 td clia SVC van con rat 18n.

SVC dat ké hoach doanh thu va Igi nhuan truéc thué cho ca nam 2016
Ian lugt ¢ mirc 11.000 ty dong va 200 ty dong, tang 10,8% vé doanh thu
tuy nhién giam nhe 2,0% vé Igi nhudn. Ching tdi cho rang k& hoach cla
SVC & muc d6 hdgp ly do thi trudng 6 t6 dang cé dau hiéu ha nhiét, va céng ty
cling khéng con cd Igi nhudn ddt bién tir chuyén nhugng bat ddng san. Trong
quy I/2016 nganh 06 t6 chiu anh hudng cla yéu t6 thdgi vu vi théi quen tiéu dung
clia ngudi dan thudng khdng gidi ngdn mua xe vao thdi diém Tét dm lich.
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Theo thong tin tir dai hdi c6 déng vira dién ra, SVC udc tinh doanh thu va Igi
nhuan trong quy 1/2016 hoan thanh lan lugt 23% ké hoach doanh thu va 20%
Igi nhuan trudc thué so véi k€ hoach ca nam. V3&i mic udc tinh nay, Igi nhuan
trudc thué quy I/2016 sé tang khoang 30% so vdi cung ky nam ngoai. Chung
toi cho réng day la két qua dang khich 1& trong bdi canh cong ty hién van dang
trong qua trinh md@ réng hoat dong kinh doanh va phai chiu chi phi dau tu ban
dau. Chuang toi cling ky vong hoat dong kinh doanh c6t 16i cia SVC sé dudc duy
tri 8n dinh trong cac quy tiép theo.

SO SANH CAC DOANH NGHIEP CUNG NGANH

DE& danh gid hoat ddng clia SVC, ching tdi so sdnh vdi cac doanh nghiép 6 to
trong nudc. Trong do, cac cong ty HTL, TMT va HTL la cac céng ty kinh doanh &
phéan khuc xe thudng mai véi cac dong xe tai. Trong khi d6, PTB cling la mét
nha phan phéi clia dong xe Toyota va HAX la nha phadn phGi cua dong xe
Mercedes Benz.

Vén héa Tong tai san

P/E (x) P/B (x)

Cong ty ciing nganh ROE (%) ROA (%)

(ty dong) (ty dong) Ti2M Ti2M
CTCP & t6 TMT TMT VN 1.277 1.996 54,2 11,6 6,5 3,2
CTCP Bau tur Dich vu HHS VN 2.031 2.938 27,4 21,9 1,9 0,7
Hoang Huy
CTCP Ky Thuat va O HTL VN 954 441 76,3 34,5 71 4,6
td Trudng Long
CTCP PhU Tai PTB VN 1.659 1.241 35,2 14,9 10,9 3,2
CTCP Dich vu O t0 HAX VN 229 442 24,2 7,5 7,8 1,8
Hang Xanh
Trung binh 1.230 1.412 43,5 18,1 6,8 2,7
Trung vi 1.277 1.241 35,2 14,9 7,1 3,2
CTCP Dich vu Tong
hop Sai Gon SVC VN 759 2.761 12,7 3,7 7,7 0,9

Ngudn: Bloomberg

So sanh v@i cac doanh nghiép 6 t6 niém yét trén san, SVC hién tai dang giao
dich & méc P/E cao han trung binh nganh, tuy nhién van thap hon trung binh
toan thi trudng. Piém dang chu y 1a c6 phiéu clia cac cong ty trong nganh déu
d& trai qua dgt diéu chinh kha manh sau khi dat dinh vao thang 10/2015, thé
hién su lo ngai cua cac nha dau tu vé nhom cong ty nay sau khi da tang trudng
khd néng trong ndm 2015. Chung tdi cho rang hoat ddng ciia SVC s& 6n dinh
hon nhom cong ty phan phdi xe tai va néu loai trir bi€n dong Igi nhuan bat
thudng tir cac khoan Igi nhuan tir bt dong san thi mudc gia hgp ly cho SVC la
34.600 ddng/cd phiéu vai P/E 2016F la 8,5 lan. Cong ty du kién chia cd tdc cho
nam 2015 vdi ty 1€ 14%.
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BAO CAO TAI CHINH

Bao cao k&t qua HPKD (ty VND) 2013 2014 2015 2016F
Doanh thu thuan 6.582 7.930 9.890 11.652

Tang trudéng DTT 21,6% 20,5% 25.2% 17.4%
Gia v6n hang ban 6.187 7.430 9.398 10.954
Lgi nhuan gop 396 500 492 697

Bién LN gép 6,00% 6,30% 4,95% 5,98%
DT hoat dong tai chinh 44 11 131 2
Chi phi tai chinh 85 68 54 58

Chi phi 18i vay 88 64 53 58
Chi phi ban hang 170 187 233 272
Chi phi quan ly doanh nghiép 147 165 182 213
LN tor HDKD 39 92 154 156

Bién LN hoat déng 0,58% 1,15% 1,55% 1,34%
Thu nhap khac 50 59 44 57
Chi phi khac 8 41 6 20
Lai tir cong ty lién két 4 9 14 14
LN trudc thué 85 119 205 208
Chi phi thu& TNDN hién hanh 22 32 41 46
LN sau thué 61 88 163 161

Bién LNST 0,93% 1,11% 1,64% 1,39%
S8 lugng ¢6 phiéu luu hanh 24.995.573 24.995.573 24.995.573 24.995.573
EPS 1.648 2.074 4.160 4.069

Bang can doi ké toan (triéu VND)

Tién 222 187 180 204
Céc khoan dau tu ngan han 13 43 54 47
Cac khoan phai thu 230 322 242 390
Hang tén kho 251 327 346 597
Tai san ngan han khac 32 25 29 44
Tong tai san ngan han 747 204 850 1.282
Tai san c6 dinh 675 782 667 440
Dau tu tai chinh dai han 393 274 300 159
Tai san dai han khac 886 839 812 753
Téng tai san dai han 1.954 1.895 1.779 1.352
Tong tai san 2.701 2.799 2.629 2.633
Vay va ng ngdn han 443 478 413 538
Phai tra ngugi ban 124 110 97 171
Céc khoan phai tra, phai nép ngan han khac 342 492 460 483
Vay va ng dai han 561 502 397 252
Phai tra dai han khac 342 306 301 254
Téng no 1.812 1.888 1.667 1.699
VOn diéu 1é 250 250 250 250
Thang du v8n c6 phan 317 317 317 317
QuY dau tu phat trién 19 19 21 44
Quy du phong tai chinh 18 18 20 -
Lgi nhuan sau thué chua phan phai 125 133 142 192
Lgi ich c8 ddng thiéu s 169 176 217 254
Téng von cha sé hitu 733 742 971 1.062

www.VPBS.com.vn

Vui Iong doc khuyén cao cudi ban tin nay



LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:

Vii Minh Pirc Trinh Qudc Hung
Giam dbc - Phan tich ky thuat Trg ly phan tich
ducvm@vpbs.com.vn hungtg@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Ly Dic Diing

Tran Cao Diing

Giam doc Khai M6i gigi Khach hang Ca nhan  Gidm doc Tu van Bau tu va Quan ly Tai san

dungld@vpbs.com.vn
+84 1900 6457 Ext: 1700

V6 Van Phucng

Gidm ddc Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1
Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130

Tran Dd'c Vinh

Giam do6c Moi gidi PGD Lang Ha
Ha Noi

vinhtd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369
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Khai Dich vu Ngan hang ca nhan cao cap Prestige
dungtc@vpbs.com.vn
+848 3910 0868

Domalux

Gidm d8c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh
domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 128

Nguyén Danh Vinh

Phé Giam d6c Méi gidi Lé Lai
Thanh ph6 H6 Chi Minh
vinhnd@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 146
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HOi s& Ha NG6i

362 PhG Hué

Quén Hai Ba Trung - Ha Noi
T - +84 1900 6457

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1 - HB Chi Minh

T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Néng
112 Phan Chau Trinh
Quén Hai Chau - Pa Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

Khuyén cao

Bdo cdo phan tich dugc 1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (“VPBS”). Bao cdo nay khdng truc tiép hodc ngu y ding dé& phan phéi, phat hanh hay sir
dung cho béat ki cd nhan hay t8 chlic nao la cdng dan hay thudng trd hodc tam tru tai bat ki dia
phudng, 1dnh th8, qudc gia hodc dan vi c6 chu quyén nao khac ma viéc phan phéi, phat hanh hay si
dung d6 trdi vdi quy dinh cua phap luat. Bdo cdo nay khéng nhdm phat hanh réng rai ra cdéng ching
va chi mang tinh chdt cung cdp thong tin cho nha dau tu cling nhu khéng dugc phép sao chép hodc
phén phéi lai cho bat ky bén th ba nao khac. Tat ca nhitng cé nhan, t& chlc ndm gilt bdo cdo nay
déu phai tuan thu nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi vé b4t ky hay toan bd ma chling khodn hay t& chlic phat hanh 13 d6i
tugng dé céap trong ban bdo cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n cd nhan cua nhitng chuyén gia
phén tich tham gia vao qua trinh chuén bi va 1ap bdo cdo, theo dd,luang va thudng clia nhitng chuyén
gia phan tich da, dang va s& khdng lién quan truc tiép hay gian tiép d6i véi nhitng quan diém hodc
khuyén nghi dugc dua ra bgi cac chuyén gia phan tich d6 trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phén tich
tham gia vao viéc chuén bi va 1ap bdo cdo khdng cé quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay cong khai) cho
bat ky t6 chirc phat hanh ndo dugc dé cap trong ban bdo cdo.

Céc bao cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan va té
chlic cia VPBS. Bado cdo nghién clu nay khdng phai la moét IGi kéu goi, d& nghj, mgi chao mua hodc
ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bdo cdo nghién cfu dugc chuan bi tir cac théng tin cdng bé cdng khai, dif liéu phat
trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dudc kiém ching doc lap bdi
VPBS va VPBS sé& khdng dai dién hodc dam bdo d6i vdi tinh chinh xac, ding dén va day du cltia nhitng
théng tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyén nghi néu tai day dudc thuc hién tai
ngay dua ra bdo cdo va cé thé dudc thay ddi ma khdng béo trudc. VPBS khdng cé nghia vu phai cap
nhét, stra d8i hodc b6 sung ban bdo cdo cling nhu khdng cé nghia vu théng bdo cho t& chirc, ca nhan
nhan dudc ban bdo cdo nay trong trudng hop cac danh gia, quan diém hay khuyén nghi dugc dua ra
c6 su thay ddi hodc trd nén khdng con chinh xac hay trong trudng hgp bao cédo bi thu hdi.

Céc dién bién trong qué khir khdng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao dam,
cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia b4t ki m& chifng khoén nao d& cdp trong ban bdo co
nay. Gia clia cac méa chirng khoan dugc dé cap trong ban bao cdo va Igi nhuadn tir cdc méa ching khoan
d6 c6 thé dudc dao ddong va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi nhitng yéu té thi trudng hay ty gia va
nha dau tu phai y thifc dugc rd rang vé kha néng thua 16 khi dau tu vao nhitng ma chirng khoan do,
bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu ban dau. Hon nita, cac chiing khoan dugc dé cap trong
ban bdo cdo cé thé khdng cé tinh thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién ddng I18n, hay c6 nhitng rii ro
céng hudng va dic biét gén vdi cdc ma chitng khoan va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi
trudng nudc ngoai khién tang tinh rdi ro cling nhu khdng phu hgp cho tat cd cac nha dau tu. VPBS
khong chiju trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thdng tin
trong ban bao cao nay.

Céc mé chlrng khoan trong ban bdo céo cd thé khdng phlu hdp véi tat ca cac nha dau tu, va ndi dung
clia ban bdo cdo khong dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai chinh cla bat ky nha
dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén nghi dau tu, néu cd, tai ban bao
cdo nay dé thay thé& cho nhiing danh gia doc Iap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cda chinh
minh va, trudc khi thyc hién dau tu bat ky ma chdng khodn nao néu trong bao cdo nay, nha dau tu
nén lién hé véi nhitng c6 van dau tu cla ho dé thao luan vé trudng hgp cu thé cta minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé€ gidi, tuy
tirng thdi diém,cé quy@n cam k&t mua hodc cam két ban, mua hodc ban cdc ma chirng khodn thudc s&
hitu cda (nhitng) t8 chirc phat hanh dugc dé cap trong ban bédo cdo nay cho chinh minh; dugc quyén
tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma chling khoan dé; dugc quyén thu phi
moi gidi hodc nhitng khoan hoa hdéng khac; dugc quyén thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu
tai chinh cua (nhitng) t& chirc phat hanh dd; dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay
d6i v6i (nhitng) t6 chlrc phat hanh dd; hay néi cach khac la ludn tén tai nhitng xung dét tiém &n vé Igi
ich trong bat ky khuyén nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban béo cédo
nay.

B&t ky viéc sao chép hoac phan phdi mot phan hodc toan bd bao céo nghién clru nay ma khdéng dugc
sy cho phép cuia VPBS déu bi cdm.

Né&u bao cdo nghién cru nay dugc phan phdi bang phuong tién dién tir, nhu e-mail, thi khdng thé dam
bao rang phucng thic truyén théng nay sé& an toan hodc khéng méc nhitng I18i nhu thdng tin cé thé bj
chan, bi hong, bi mat, bi pha huy, dén mudn, khdng day du hay c6 chira virus. Do dd, néu bao cdo
cung cdp dia chi trang web, hodc chira cac lién két dén trang web th( ba, VPBS khong xem xét lai va
khong chju trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong nhitng trang web dé. Dja chi web va hodc cac
lién két chi dudc cung cdp dé thuén tién cho ngudi doc, va ndi dung cla cac trang web cuia bén th( ba
khéng dudc dua vao bdo cdo dudi bat ky hinh thic ndo. Ngudi doc c6 thé tly chon truy cap vao dia
chi trang web hodc st dung nhitng lién két do6 va chju hoan toan rui ro.
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