PHONG PHAN TiCH PAU TU VDSC
Ngay 04/12/2009

MCK: VSH (HOSE) CTCP THUY DIEN VINH SON - SONG HINH

Tién ich cong céng - Nganh thiy dién

NAM GIU Chang téi udc tinh gia tri VSH trén nguyén tac than trong vao khoang 19.000
= déng/CP, tuong duong gia tri vén hoda 3.770 ty dong cao hon 4% so vdi gia tham
DINH GIA 19.000 chiéu ngay 07/12/09. VSH Ia mét trong nhimng ¢& phi€u thanh khodn cao trén san

HSX, dac biét dugc cac nha dau tu nudc ngoai quan tdm. Nha dau tu c6 thé ndm gilr

Chuyén vién: Luong Thi MinhTram 07 de ' ! - . ;
¢6 phiéu VSH doi véi khau vi dau tu gia tri véi mdc dé chap nhan rui ro thap.

Email: tram.ltm@vdsc.com.vn ) .
VSH la nha may thay dién cé quy moé 16n dau tién & mién Trung va Tay Nguyén, gép
DT: 08 6299 2006 - Ext 307 phan gidi quyét nhu ciu vé dién va én dinh chat lugng dién cho hé théng dién quéc
gia. Cong ty dang van hanh 2 nha may thay dién 1a Vinh Son, Séng Hinh véi tong
céng suat thiét ké khoang 136 MW.

Chi tiéu co ban La thanh vién cta EVN nén toan bo dién thuang pham cla VSH déu dugc EVN tiéu

Gi4 (04/12/2009) 18.300 thu vdi gia C6, dinh theo hgp déng ky két. Nang luc sdn xuat ctia VSH vao khoang
trung binh thap cda nganh.

Gia cao nhat (52 tuan) 44.900  Hoat dong kinh doanh ctia VSH trong nhiing ndm gan day phat trién t&t, doanh thu

18300 tdng trudng bén viing qua cdc ndm. Tinh dén thang10/2009, doanh thu va Igi nhuan

Gid thap nhat(52ituan) sau thué lan lugt dat 428 ty va 254 ty déng, tuong Gng 101% va 87% ké hoach ca

$6 CP dang luu hanh 206.241.387 nam. Dy kién ca nam doanh thu dat 527 ty déng tang 9% so v&i nam 2008, Igi nhuan
o . 3770 S2U thué dat 341 ty déng, mac du vugt 19% so vai ké hoach nhung giam 9% so vai
V6n héa thi truong (ty VND) : nam 2008. Nguyén nhan cla su sut gidm nay do doanh thu hoat déng tai chinh

giam khi diéu chinh lai 13i suat ctia hgp d6ng cho vay 500 ty d6i v&i EVN ti 17%
xudng khodng 8% ké tir 26/6/2009 va chiu thué thu nhap phét sinh tir hoat dong tai
P/BV (BV 31/09/09) 1,1 chinh cé hiéu lyc tur 01/01/20009.

Trong ngan han hoat déng kinh doanh ctia VSH khéng cé dét bién. Tuy nhién trong
dai han véi Igi thé vé kinh nghiém, uy tin va tinh hinh tai chinh lanh manh, nha dau
D4 thi gia 52 tuan tu c6 thé ky vong vdi su tang trudng vé doanh thu va Igi nhuan cia VSH khi cac du
an thay dién nhu du an Déng Cam, Thugng Kon Tum, cadc nha may thay dién Vinh
Son 2, 3,4 va 5 di vao hoat dong.

P/E (EPS 4 quy gan nhat) 11,1
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5 200 V&i dac thu hoat déng thay dién phu thudc vao luu lugng nudc, vi vay, két qua kinh
@ 120000 doanh ctia VSH chiu anh huéng truc ti€p bai diéu kién thai tiét.
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Nguén: www.hsx.vn Céc chi tiéu tai chinh co ban

Bv: ty déng 2008 2009 KH 9T/2009 2009 du bao
Doanh thu 484 424 340 527

o tLﬁ' nhugn trudc 370 291 251 351

CTCP THUY DIEN VINH SON SONG HINH L,Je R .

: Lgi nhuan sau thué 371 291 242 341
21 Nguyén Hué, Thanh phé Quy Nhaon, Vén diéu lé 1.375 1.375 2.062
o Téng tai san 2483 2.549 2479
Binh Binh Vén chi s& hitu 2141 2268 2220
Website: www.vshpc.evn.com.vn ROA 15% 9% 14,2%
ROE 17% 11% 15,8%

EPS (VND) 2.698 1.701
Gid tri s6 sach (VND) 15.572 - 16.498 10.763
Ty 1é ¢6 tic 15% 15% 15,0%

Nguén: VSH, VDSC uéc tinh
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Thanh lap Nam 1994 CONGTY

C6 phan héa N&m 2005 Céng ty c6 phan thay dién Vinh Son S6ng Hinh tién than 1a Nha may Thuy dién

Quan tri - Diéu hanh

- Nguyén Van Thanh, CT.HPQT kiém PTGD
- Vo Thanh Trung, TV.HDQT kiém TGD

- Nguyén Viét Thang, TV.HDQT

- Db Phong Thu, P. TGD

Co cau doanh thu 9T/2009

Doanh thu ban dién

H Doanh thu dich vu
khac

99,8%

Nguén: Bdo cdo tai chinh Q3/2009
Co cau chi phi 9T/2009

0,5% Chi phinguyén vatliéu

8,7% 06:2%
Chiphinhan cong

Chi phikhau hao taisan
<8 dinh

= Chiphidich vu mua
ngoai
79,4%
Chiphikhac

Nguén: Béo cdo tai chinh Q3/2009

Vinh Son tryc thudc cong ty Bién Luc lIl. Khdi cong xdy dung ngay 15/9/1991, dua
vao san xudt va hoa ludi dién quéc gia ngay 04/12/1994.

C8 déng 18n clia VSH la tap doan EVN (30,6%) va SCIC (24%). Von diéu lé clia cong
ty tinh dén T9/2009 I3 1.372 ty déng, tuong Uing véi 137,200 triéu ¢ phiéu.

Hoat ddng san xuat kinh doanh

San pham - nang luc san xuat

San pham chinh cia VSH 1a dién thuang phdm tir hai nha may thuy dién Vinh Son
- S6ng Hinh. Trong d6, nha may Vinh Son céng suat 66MW (van hanh ti nam
1994) véi 3 hd chidia va nha mdy Séng Hinh céng suat 70MW véi 1 hé chia (van
hanh nam 1999). P& nang cao hiéu suit phat dién, hoé C thudc nha may Vinh Son
da dugc ndng cdng suat tdi da, cung cap thém 78 triéu KWh trong téng san lugng.
Do dac thu hoat dong thuy dién phu thudc lugng nudc dau vao, nén két qua kinh
doanh ctia VSH chii yéu bi anh hudng truc ti€p bai diéu kién thai tiét va tinh vu
mua. 2009 la ndm th 2 trong chu ky 3 nam lugng mua tang tai khu vuc nay.

Mua mua tai khu vuc 2 nha may clia VSH thudng kéo dai 34 nam, VSH san xuat
khoang 90% san lugng dién trong thdi gian nay. Déng thai, day cling la thai gian
tring véi mua kho tai khu vuc mién Béc, noi tap trung hau hét cac nha may thay
dién I8n nén dién clia VSH dugc mua vdi gia tran (580d/kwh). Riéng gia ban dién
vao mua kho clia VSH (tr thang 7 dén thang 9) chi & muc thap khoang 4764d/kwh,
déng thai san lugng trong thai gian chi chiém khoang 10% c& nam.

Trong nam nay, VSH da tién hanh nang cap hé A vdi chi phi dau tu khoang 30 ty
déng, nhdam nang cao nang suat phat dién. Du kién hé A di vao hoat déng sé cung
cap thém 30 triéu KWh/nam ti Quy 3-2010.

Hgp dong mua béan dién véi EVN da két thac vao 31/12/2008, chua cé thdong béo
chinh thic vé viéc sé ky hgp déng mdi cho tdi thai diém nady. Hién tai cong ty
dang hach toan theo gia ban chi bang 90% gia ban dién trong hop dong c.

Chi phi

Khau hao tai san ¢6 dinh la chi phi san xuat ch( yéu, chiém trung binh khodng
79% t8ng chi phi. Cac chi phi khac bao gém vét liéu phu, cac khodn slfa chira 16n,
dich vu mua ngoai...chiém 12% (chi phi sfta chlfa cia VSH binh quan méi nam
khodng 6-7 ty d6ng d6ng theo chu ky 2 ndm trung tu va 1 nam tiéu tu).

V6i dédc thu kinh doanh ma chi phi khau hao chiém ty trong I&n nhu VSH, két qua
kinh doanh sé ngay cang tét hon vao cac nam sau clia dong doi dy an

Thi trudng tiéu thu

V&i muic binh quan méi nam san xuat khoang 850 triéu Kwh, hién nay VSH dang
chiém khodng 1,3% t6ng céng suat phat dién ctia EVN va khodng 1% cong suat
phét dién clia cd nudc. Toan bo dién thuong pham céng ty sdn xudt déu ban cho
EVN trong diéu kién kha nang cung cap dién hién nay ctia nganh dién Viét Nam
van chua dap Ung nhu cau st dung dién cia nén kinh té nén cong ty khéng co déi
tha canh tranh.

Vi thé cong ty va tiém nang ting truéng

VSH la nha may thay dién c6 quy mo I6n dau tién & mién Trung va Tay Nguyén,
vGi m6i quan hé rdéng rai va chat ché trong nganh phat dién va EVN, cong ty
¢ nhiéu ca hoi tham gia vao dau tu xay dung va van hanh mét sé nha may cé
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Kha nang sinh lgi
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Nguén: VSH, VDSC
Phan tich tang truéng
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Kha nang sinh loi

2007 2008 9T/2009

LN Gép/DT 54,6% 63,3% 59,8%
LN HPKD/DT 52,5% 61,2% 58,0%
LNST/DT 68,9% 76,6% 71,2%
ROA 10,4% 14,9%
ROE 12,6% 17,3%

coéng suat I6n. Hién nay, cdng ty dang chuan bi dau tu phat trién mét s6 nha may

thly dién tai khu vuc mién Trung chd yéu & luu vuc sdng Ba, séng Kon, séng Tra

Khuc... dé tao thanh mot cum qudn ly lién hoan va xem day 1a huéng phat trién

chinh clia doanh nghiép trong thdi gian téi.

Mt s6 cac du an cong ty dang thuc hién

VSH dang trién khai gan 10 du an thdy dién nhu nang cip hé chia A va B Vinh

Son, Bong Cam, Thugng Kon Tum, cac nha may thay dién Vinh Son 2, 3, 4 va 5...

Tong vén dau tu cla cac du an nay khoang 10.000 ty déng. Khi hoan thanh, cac du

an nay sé gép phan nang téng céng suat cla toan nha may lén 600 MW.

- Duén thuy dién Thuogng Kon Tum dugc Chinh pht phé duyét thudc cép I, du
an nhém A, c6 nhiém vu khai thac thdy nang séng Dak Nghé (thudc hé théng
séng Sé San) cung cap dién nang cho ludi dién quéc gia; déng thai bé sung
nguén nudc vung ha luu séng Tra Khic (Quang Ngai) phuc vu dan sinh va
phat trién kinh té xa hoi & dia phuong. Pay 1a du an thuy dién c6 hiéu qua
kinh té cao, khi dua vao van hanh dau nam 2014 sé dua doanh thu clia cong
ty lén khoang 1.000 ty déng.

- Duén bac thang thay dién thugng song Kon. Dy an c6 quy md cdng suat 130
MW (c6 thé nang Ién 142 MW) bao gém 2 nha may thay dién la Vinh Son 2
(100/110 MW) t8ng miic dau tu dy kién 1.520 ty dong, Vinh Son 3 (30/32 MW)
téng muc dau tu du kién 148 ty déng va Vinh Son 4 (19MW) téng muc dau tu
du kién 268 ty déng. Du kién thuc hién 2009-2012.

- Du an thuy dién Béng Cam (bac thang séng Ba) la du an cé quy mé tuang
doéi  16n véi cdéng suat 120 MW, san lugng dién binh quan 430 triéu
Kwh/nam, téng muc dau tu 2.118 ty dong. Dy kién thuc hién t&r ndm 2009-
2013.

Bén canh linh vyc kinh doanh chinh, céng ty con nham dén nhing linh vuc kinh

doanh khac nham phan tan rui ro khi linh vuc thiy dién gap khé khan vé thién tai,

thai tiét... Cu thé, cdng ty thuc hién dao tao cac I6p cdng nhan van hanh, truéng
ca, trudng kip cho cac nha mdéy thly dién Binh Dién, thay dién Huong Dién, thly
dién Huong Son.v.v...

Rui ro kinh doanh

Hoat dong kinh doanh clia VSH ludn 6n dinh, chi chiu rai ro khach quan vé diéu

kién thai ti€t, lugng nudc. .. Pay clng la rdi ro chung d6i véi ca nganh thay dién.

Dién ma cong ty san xuat ludén ban hét cho EVN vdi gia ¢6 dinh theo hop déng ky

két nén VSH khéng gép rai ro vé tiéu thu dién san xuat ra.

Pau tu tai chinh

Vé dau tu tai chinh, tinh téi thang 09/2009 khoan dau tu tai chinh ngan han clia

VSH la 845 ty déng. Trong d6 bao gém:

e Khoan tién 500 ty déng cho EVN vay vai muc l&i suat binh quan cla 4
Ngan hang quéc doanh, khoan vay nay sé dao han cuéi Q2/2010.

e Khoan 195 ty dong dugc gli ngan han vdi ky han 3 thang véi muc 1&i suat
khoang 7,5%/nam.

e Khoan dau tu ngan han khéc 1a 120 ty déng, bao gébm Uy thac cho cong ty
CP dién luc quan ly véisé tién la 85 ty déng va hop tac dau tu véi cong ty
CP CK Viét Nam vdi s6 tién la 35 ty dong.

e Hién nay, céng ty con gi(t 3 triéu c8 phiéu PPC véi gia mua 10.200
déng/cé phiéu, day la muc gia dau tu an toan sé thu dugc Igi nhuan khi
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Cau trac tai chinh

2007 2008 9T/2009
Cau tric tai san
Hang tén 095% | 084% | 0,96%
kho/TTS s o oo
TSCD/TTS 63,92% 57,26% 55,74%
BTTC dai 0,42% 0,40% 0,39%
han/TTS ren i i
Cau tric von
T6ngnqﬂ75 17,77% 13,73% 10,96%
Ng vay/TTS 16,88% 13,25% 9,94%
Nguén: VSH, VDSC
Phan tich ROE
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Nguén: VDSC uéc tinh

¢6 phiéu dugc chuyén nhuong trong tuong lai.
Cac khodn tién cho vay, tién gui va dau tu c6 phiéu tao doanh thu tai chinh én
dinh nhung hiéu qua la khéng cao.
Trong thai gian tdi, khd nang Céng ty sé sit dung cac nguédn vén (cho vay va tién
guri) trén vao cac du an thly dién sdp duoc trién khai, lam gidm khoan thu ti hoat
doéng tai chinh.
Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh lgi
Ty suat Igi nhuan gop binh quéan trong 4 nam ti 2005-2008 nam sau cao hon nam
trudc, ludn dat trén 54%. Tinh dén T9/2009, ty suat lgi nhudn gop dat 60% cho
thay hoat dong kinh doanh ctia cong ty van duy tri tét. Tinh theo binh quéan 4 quy
gan nhat khi so véi 3 cdng ty trong nganh tai san HOSE nhu: TBC, PPC va SJD thi ty
suat lai gép trén doanh thu ctia VSH diing thi 2 (61,1%) sau TBC (72,7%), cao han
SJD (57,9%) va PPC (26,8%).
Vé kha nang sinh Igi, chi s ROE va ROA cla cong ty cling duy tri 8 mUic cao tuong
Ung v3i muc 17% va 15% trong nam 2008 cho thay kha nang dat dugc muc sinh
I6i khéng chiu &nh hudng bai khé khan clia nén kinh té. Udc tinh nam 2009 ROE
va ROA & muic tuong Uing 15% va 14%. Nguyén nhan ROE nam 2009 du tinh thap
hon ndam 2008 do Igi nhuan ti hoat dong tai chinh gidm tu viéc diéu chinh lai 13i
suat clia khoan tién 500 ty cho EVN vay.
Céau tric tai chinh va hiéu qua hoat déng
VSH ¢6 co cau tai chinh an toan thé hién & ty s6 ng thap do céc khoan ng ngan
han dugc céng ty trd dan qua cac nam. Tai thdi diém cudi thang 9/2009 ty 1é nay
dat 10%, kha thap so véi cac DN cung nganh nhu TBC, PPC, SJD nén céng ty
khéng phai chiu ganh nang chi phi lai vay trong déu kién kinh té& khé khan.
DU PHONG - PINH GIA
VGi doanh thu va lgi nhuan sau thué cho 10 thang dau nam lan luot dat 428 ty
doéng va 254 ty déng. Ching t6i udc tinh, doanh thu trong ndm 2009 sé tang 9%
so v&i nam 2008 do day la nam thi 2 trong chu ky mua kéo dai 3 nam. Dua trén
tién dé cac du an dang thuc hién, ching téi du phéng tir ndm 2010 dén 2013
doanh thu sé tang khodng 1%/nam va lgi nhuan gop van duy tri & muc trén duéi
60%.
VSH dugc mién thué trong 6 ndm ké tir ndm dau tién kinh doanh ¢ 13i va gidm
50% trong 6 nam tiép theo véi muc thué suat chi 10%. Nam 2009 la nam thi 5
céng ty dugc mién thué.
Céc tham sé trong mé hinh dinh gia
Chung t6i dua ra muc tdng trudng than trong 2% cho nhiing ndm tiép theo. Chi
phi st dung vén tuang tng véi Re = 15% va WACC = 14,68

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh Binh quan gia
gia Gia Ty trong quyén
FCFF 16.904 25% 4.226
FCFE 12.831 25% 3.208
Po/Eo 19.847 25% 4.962
P/BV 26.908 25% 6.727

Gia binh quan 100% 19.122
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Co cau theo san lugng dién
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SO LUGC NGANH DIEN

Nganh dién c6 thé noéi la nganh chiu dnh hudng it nhat ti nhiing bién déng cla
nén kinh té trong th&i gian qua so véi cac nganh khac, vi kha nang cung Ung dién
hién van chua thé dap Ung dd nhu cau. Cac céng ty trong nganh ludn hoat dong
vGi cdng suat cao nhat nhung hé théng van phai mua thém dién ti bén ngoai. Gia
béan dién clia cac cong ty trong nganh dugc c6 dinh theo hgp déng véi EVN nén
su canh tranh gilia cac cdng ty san xuat dién la khong cé. Tuy nhién, cac cong ty
van chiu dnh hudng |6n vé bién dong gia clia cac yéu té dau vao. Nhin chung, dau
tu vao nganh dién ludn mang tinh dai han va tuong déi an toan trong giai doan
hién nay vi nganh c6 ban chat sdn xuat 6n dinh va Viét Nam sé tiép tuc déi mat vdi
tinh trang thiéu dién trong tuong lai.

Tuy nhién, nha dau tu cing can luu y mét sé rdi ro ctia nganh. BGi véi cac nha may
nhiét dién, khi san lugng khi va than cung cép bi suy gidm san xuat dién sé gap
nhiéu khé khan. D6i v&i cac du an thay dién, nhan té rdi ro I6n nhat anh hudng
dén hoat dong san xuat kinh doanh clia cac du an thuy dién Ia rui ro vé diéu kién
thién nhién. Bén canh d6. trong qua trinh van hanh may méc thiét bi clia nha may
dién c6 thé bi hdng dan dén viéc san xuat bi gian doan lam cho san lugng dién va
doanh thu gidm sut.

Tinh hinh nganh dién trong 10 thang dau nam

Trong 10 thang dau nam 2009, san lugng dién do EVN san xuat va mua tir cac nha
may ngoai EVN 1a 69,795 ty kWh, dat 85,85% ké& hoach nam, tang 12,39% so vdi
cung ky nam trudc. Trong do, dién thuong phdm uéc thuc hién 61,472 ty kWh,
tang 11,66% so va@i cung ky 2008; trong d6, dién cap cho san xuat tang 9,9%; cap
cho qudn ly va tiéu dung dan cu tang 13,66% so vdi cung ky.

V& tinh hinh thuc hién cac du 4n nguén dién, EVN da hoa Iudi 1an dau 7 t6 may véi
téng céng suat 1.063MW va dua vao van hanh 6n dinh 5 t6 may vdi tdng céng
suat 994MW trong 10 thang nam 2009.

Theo danh gia cta EVN luu lugng nudc vé cac hé chita mién Bac thap hon gia tri
trung binh nhiéu ndm tir 45% dén 81% nén cac nha may thay dién Thac Ba, Tuyén
Quang, Hoa Binh khai thac han ché; cac hé thuy dién mién Trung va mién Nam
déu vuot gia tri trung binh nhiéu nam nén dugc khai thac cao. Cac nha may thay
dién mién Trung, mién Nam va nhiét dién than - tuabin khi dugc khai thac t6i da.
Riéng nhiét dién dau va tuabin khi dau huy déng chay pha dinh, co ban dam bao
cung Ung dién cho toan hé théng.

Du béo nganh dién 2 thang cuéi nam 2009

Du bao trong 2 thang cudi nam, do thdi tiét, nhat 1a bao, 10 ¢ thé con dién bién
phuc tap va clng véi su tang toc cla cac nganh céng nghiép vao cudi nam, tang
trudng phu tai s& & muic cao nén EVN du kién san lugng dién trung binh/ngay
toan hé théng sé & muc 245 - 247 triéu kWh, céng suat I6n nhat khoang 13.100-
13.400 MW.

VGi yéu cau tang trudng kinh té nam 2009 trén 6,5%, nganh dién dat muc tiéu san
xudt khodng gan 83,3 ty kWh, tang 12,5% so véi nam 2008. Tuy nhién, do suy
gidm kinh t&, néu GDP chi tang 5% theo phuong an ctia Chinh pha trinh Quéc héi,
nhu cau phu tai dién ca nudc nam nay sé chi con 83,994 ty kWh, tang 9,66% so vdi
nam 2008. Téc do tang nay la rat thap so va@i 2-3 nam trudc.

Bang théng ké tém tat sé liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu

Nam 2008 9T2009
Vén diéu Doanh LN gép
Ma CK lé Doanh thu LNST ROA ROE C6 tiic thu LNST
SJD 299 240 35 3% 9,6% 14% 233 146 82
TBC 635 245 155 18,4% 19,8% 10% 178 129 124
PPC 3.262 3.882 -208 -1,9% 6% 3.364 929 965
VSH 1.375 481 371 14,9% 17,3% 14% 340 203 242
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat |3 cung cip thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chiing khodn cu thé ndo. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong 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 thiic ¢ thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach
nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh, VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodac tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém c& nhan cia ngudi phan tich. Khéng ¢6 bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thong tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng t6i khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao
c40 va 6 thé thay d6i ma khéng can béo cdo trudc.

Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stfa d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.




