PHONG PHAN TiCH PAU TU VDSC @
Ngay 24/12/2009

MCK: TIX (HSX) CTCP SX KD XNK DICH VU & PAU TU TAN BINH

CONG NGHIEP - BAT PONG SAN

MUA Gid tri cGa TIX dugc udc tinh theo cdc phuong phdp dinh gid vao khodng 67.800

= déng/CP, tuong duong véi mic vén héa thi trudng la 814 ty, cao hon 33% so véi

DINH GIA 67.800VND gid tham chiéu ngay 25/12/2009. Ching téi khuyén nghi nha dau tu cé thé xem
Chuyén vién : Huynh Tuan Khanh xét mua vao c6 phiéu TIX tai thoi diém hién nay.

Email: khanh.ht@vdsc.com.vn TIX la mét doanh nghiép ¢4 quy mé trung binh trong nganh bat déng san

T e néu so sanh vé téng tai sdn va vén chl sd hiu. Nhung lgi thé 1a chd dau tu

: mEX KCN duy nhat trong ndi thanh, dugc Nha nuéc giao quan ly ké tir nam 1997,
Chi tiéu co ban viéc khai thac cho thué mua dat va kho xudng tai KCN Tan Binh 13 nhan t&
Gié (ngay 25/12/09) (VND) 51000 gitp cho hoat d6ng kinh doanh ctia TIX tdng trudng bén viing.

Trén ca s& 6n dinh d6, TIX dé dang tim kiém ca hoi phat trién linh vuc kinh

doanh dia 6c. Trudc day cac du an bat déng séan ch yéu phuc vu cho viéc tai

Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 46.100 dinh cu nén ty 1 lgi nhuan gdp thap. Tuy nhién, trudc tinh trang cac quy dat

I6n trong thanh phd gan nhu khéng con, vai quy dat sach tich tr 16n tai

quan Binh Tan, Tan Binh va quén 12, dé dang nhan thay tiém nang cac du an

V6n héa thi trudng (ty VND) 612 Céng ty trién khai sdp tdi la rat I6n. Ty suat sinh 13i hia hen sé ting cao hon
trong cac nam tdi.

Mot théng tin chua chinh thiic la mét bang 7.017 m2 tai 201 -203 Ly Thudng
P/BV (BV 30/09/2009) (X) 14 Kiét cCia du &n Tani building Ly Thudng Kiét da c6 ngudi mua, néu cong ty
du kién chuyén giao mat bdng nay, thi mét khoan loi nhuan (khodng 80 ty
déng) sé dugc ghi nhan sdm hon trong ndm 2010. Trén nguyén tac than
Biéu dé gia trong, ching t6i khong tinh gid tri nay trong mé hinh dinh giad. Do d6, nha
dau tu cé thé nang muc gia ky vong khi cé théng tin xac nhan.

Giéa cao nhat (52 tuan) (VND) 69.500

S6 CP dang luu hanh 12.000.000

P/E (2009F) (X) 91
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. Ching t6i cing muén luu y nha dau tu la lai suét cho vay trén thi trudng c6
Leam XU hudng tang tré lai, ngudn von vay tai trg du an kha nang sé bi han hep
Fam 3nh hudng dén tién d6 thuc hién cac du an. Do d6, nha dau tu nén quan
™™ tam dén tién d6 thuc hién clia cac du an dé cé quyét dinh chinh xac.
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. o KLGD | Dumua | Duban | NNmua | NNban
2000 dong clra
so1rzons pr— 24/12 51.000 11.430 25.870 17.770 0 0
23/12 51.000 16.620 11.970 32.580 0 0
Nguén: HSX | _22/12 52.000 17.510 16.560 51.390 0 0
21/12 51.500 22.520 42.180 0 0 0
CTCP SX KD Xuét Nhap Khiu Dich vu & 18/12 49300 44010 56.420 1210 0 0
Dau tu Tan Binh Céc chi tiéu tai chinh co ban
89 Ly Thudng Kiét, P.9 Pv: ty dong 2008 09T09 2009 KH 2009 E
Quén Tan Binh, TP.HCM Doanh thu , 725 564 763 752
Lgi nhudn trudc thué 57 64 68 77
Dién thoai: (84 8) 38 686 377 Loi nhuan sau thué 52 51 51 67
Fax: (84 8) 38 642 060 Vén diéu le 120 120 120 120
T6ng tai san 1.174 1.100 1.101
Website: www.tanimex.com.vn Vén chti s¢ hitu 394 426 419
o , ROA (%) 4,4% 6,1%
Ema|I:tanlmex@tanlmex.com.vn ROE (%) 13.1% 16.1%
EPS diéu chinh (VND) 4.366 5.621
Gia trj s6 sach (VND) 32.839 35.541 34.930
Ty 1é ¢8 tic (%) 17 17 17

Nguén: TIX, VDSC uéc tinh
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PHONG PHAN TiCH PAU TU
Ngay 24/12/2009
Thanh lap: N&m 1981 Tanimex (TIX), tién than la Céng ty dich vu va cung ting Xuét khau, dugc
. e 5 thanh 1ap nam 1981. Dén nam 1992, Cong ty d8i tén thanh Céng ty San
Co phén héa: Nam 2006 yy4t Kinh doanh Xuat Nhap khau Dich vu va Dau tu Tan Binh, chinh thuc
Nhan su (31/12/2009): 1.419 ngussi hoat déng vai hinh thiic cong ty c6 phan vao ndm 2006. TIX dugc niém yét
trén HSX vao ngay 24/11/20009.
Rt Hoat dong san xuat kinh doanh
Tén Chuic vu S$an pham - nang luc san xuat
Nguyén Minh Tam CT.HDQT, TGD TIX hoat dong theo mé hinh cong ty me - cdng ty con. Hién TIX ¢6 6 cong ty
Nguyén Van Ngoan Pho6 CT.HDQT truc thuéc gdbm cé Taniservice, Tanicom, Tanimedi, Tanicons, Tanitrade,
Lé Trong Lap UV.HPQT, Ph6 TGD  Tanima, hoat dong d:a dang trén cac linh vuc sér} xudt kinh doanh héng
Vitang Thién Bsu UV.HDQT, KT Truéng c?ng nghle,p, han,g tiéu tha conq ngf}lep va cur\g caAp dich vu xay dl,l’{’\g, y 'Ee.
. . ATE) Ty trong déng gép doanh thu tu 2 linh vyc nay trén 50% nhung Igi nhuan
VI QVEIE) e AT, e mang lai hang ndm cho Céng ty con kha han ché.
LaN Tho UV.HPQT . .
aA‘ g()c. ol 5 Hoat déng mi nhon mang lai nguén thu chinh cho TIX cdc nam qua la dau
Tran Thi Lan LR Ly tu ha tdng khu cdng nghiép va kinh doanh bat déng san. Ty trong déng gép
Truong Thé Kiét UV.HDQT doanh thu Ién dan qua cac nam (24% nam 2007, 29% nam 2008 va 41% 9
thang 2009) va chiém 67% co cau lgi nhuan gép.
Céc cong ty con, cdng ty lién két Cong ty hiéq la Fhﬂ dau tu ctia KCN Tan Binh. Nh& ¢6 vi tri rat thuan lgi, Ié:
KCN duy nhat nam trong néi thanh, cach trung tdm Tp.HCM 12 km, nén de
Tén %SH  dang thu hut duoc nhiéu doanh nghiép dau tu (135 doanh nghiép tinh dén
CT TNHH MTV SX - DV Tanimex 100 thdi diém hién nay). Téng dién tich KCN rong khodng 105,9 ha, trong dé,
CT TNHH MTV TM - DV XNK Tan Binh 100 phan dat cho thué mua 75 ha da ban hét. Doanh thu sé dugc phan bé dén
CTTNHH MTV TM — DV Y t& T4n Binh 100 hét ndam 2012, nhung phan 1n (khodng 80%) da dugc hach toan trong cac

CT TNHH MTV khai thac SXVLXD TanB inh 100
CTCP xay dung co khi Tan Binh Tanimex 95,0

CTCP ching khoan Chg Lén 40,0

CTCP kiéng Tan Binh (Taniglass) 444

Quy dau tu tang trudng Viét Long 33

CTCP TM DL Mimoza xanh 60,0
Nguén: TIX

Co cau doanh thu
BBS Thudng mai Dichvu
09709 41% 43% 16%
2008 31% 48% 21%

Nguén: TIX

nam trudc. Phan dat kinh doanh con lai véi dién tich khoang 9 ha, Céng ty
xay kho xudng cho thué cling da dugc lap day 100%. Nguén thu ti viéc cho
thué nay udc tinh khodng 48 ty déng hang nam vai ty suat Igi nhuan udc
tinh trén 30%.

Song song dé, TIX dang trién khai m& réng kho xudng cho thué véi quy dat
24 ha tai KCN Tan Binh Il. Giai doan | (2,38 ha) du kién sé dugc dua vao khai
thac va sé déng gép ngudn thu vao dau nam 2010 (khoang 12 ty dong
doanh thu va 4 ty déng Igi nhuan). Giai doan Il (11,5 ha) da xin dugc gidy
phép, Cong ty dang lap ké hoach dau tu.

Dai vai dau tu kinh doanh dia 8¢, Cong ty c6 diéu kién phat trién linh vuc
nay nha dugc Nha nudc cap phép xady dung kinh doanh khu phu trg nha &
nam canh khu cong nghiép.

Nguén thu chinh trong cdc nam gan day va nam 2009 dén tir cac du an
phuc vu tai dinh cu va cho cac CBCNV lam viéc trong KCN nhu chung cu Tay
Thanh (9 16), chung cu Son Ky (6 16) va mét s6 du an dia 6c nhu khu du an
nha & K82 Q.12, khu dan cu Ap M&i (74 can nha vudn). Chinh vi vay, ty suét
sinh 16i tUr cdc du 4n khong cao.

Tuy nhién, TIX con c6 quy dat sach gan 40 ha dat sach tai KCN Tan Binh |,
KCN Tan Binh Il va han 10.000 m2 dat tai quan Tan Binh va quan 12. VGi quy
dat 16n, Cong ty dang c6 ké hoach trién khai cac du an chung cu va van
phong cho thué trong thai gian téi. Trudc mat la cac du an sau:

Du dn Tani office Tdy Thanh vén dau tu 45 ty dong vdi dién tich dat 2.084 m2
da duoc khdi cdng vao thang 6 vira qua, ké hoach sé dua vao khai thac ké tu
quy 11/2010. Lgi nhuan udc tinh binh quan hang nam 6 ty déng.

Du dn chung cu Tani building Son Ky 2 véi t8ng v6n dau tu 102 ty dong, dién
tich dat 3.230 m2. Sé dugc khdi cong ngay 25/12 t&i vai gid ban du kién 10 -
12 triéu/m2. Bugc biét, hién tai TIX da c6 khach hang dat mua hon 80%
téng s6 can ho. Tiép sau d6 vao gilta ndm 2010, Cong ty sé khdi cong du an
cén ho cao cap Son Ky | vai téng muic dau tu 356 ty déng.
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Bén canh d6, Cong ty da c6 gidy phép xady dung du dn Tani building Ly
Thudng Kiét (201-203 LTK). Téng von dau tu 344 ty déng, do chi phi gia vén
ol e dat thap (khoangA74 ty dong.); ty Sleat s:nh [6i udc tinh cu? du‘an nNa\y I,<ha ca\o.
37-38%. Tuy nhién, dugc biét, mat bang 7.017 m2 du an nay da cé ngudi
HEDS Thuong mai Dichvu chao mua vdi gia trén 20 triéu/m2. Vi vay, thay vi khai thac xay dung can ho
cao cap thuong mai tai day, Cong ty cling dang c6 lua chon sé chuyén giao
mat bang. Néu quyét dinh nay dugc thuc hién, TIX ¢ thé hach toan ngay
09709 N . mét khoan lgi nhuén khoang 80 ty dong.
Danh muc cac du an tiéu biéu TIX dang va sé thuc hién
Tén du'én VBT Diéntich  m’san Tién dd thuc
: (ty VND) m? XD hién
2008 e e KCN Tan Binh 742.500 Pang hoat dong
Kho xudng KCN TB | 90.700 Pang hoat dong
Kho xudng KCN TB 2 (GD 1) 87 23.861 Q1/2010 khai théc
Nguon:TIX i - Office Tay Thanh 45 2.084 5.027 ?rg rﬁ? UGl
Ha tang KDC TB 2 270 371.400 202.375 Hoan thanh 2010
Son Ky 1 356 8.915 52.127 2010-2012
Son Ky 2 102 3.230 16.512  2009-2011
Tani Building Ly ThuangKiét 344 7.017 43.810 Dang trién khai
Tani Hotel Hoang Van Thu 59 394 2.585 khdicong 2010
oo P Xin gidy phép,
Tani Building Lé Trong Tan 325 6.541 32,671 Khdi cong 2010
R Xin gidy phép,
TTTM Thanh Loc 50 2973 5.616 khdi cong 2010
. . 2 Xin gidy phép,
Tani Office Lé Trong Tan 21 1.263 3.032 khéi cong 2010
Tani Office Khu céng Xin gidy phép,
nghiép 67 3855 9180 khéi céng 2010
Kho xudng KCN TB 2 (GD 2) 413 68.996 Chua trién khai
Cum chung cuKCN TB I 1.195 63.400 Chua trién khai
Vi thé céng ty

Tinh dén thai diém hién tai quy mé téng tai san TIX chi & muc trung binh
nganh bat déng san. Tuy nhién, véi lgi thé xuat than ti cong ty nha nudc,
ducc giao quan ly KCN Tan Binh la mét uu thé rat 16n so véi cac doanh
nghiép bat déng san khac. Ngoai ra, Cong ty con dang s& hitu mét quy dat
sach kha 16n véi mot loat du an dang trién khai tai KCN Tan Binh, quan Tan
Binh va mét s6 khu vuc lan can.

Rdi ro kinh doanh

Hoat d6ng nganh bat ddng san cé lién quan mét thiét véi su phat trién cla
nén kinh té. Vi vay, bat ky su thay ddi vé stic khée nén kinh té sé anh hudng
truc tiép hodc gian ti€p dén nganh bat dong san ndi riéng va cac nganh
thudc linh vuc xay dung, dau tu co s ha tang néi chung.

D6i véi cac doanh nghiép bat déng san, tinh trang thiéu hut vén la van dé
dau dau nhat. Su thay d6i cac chinh sach clia nha nuéc vé diéu tiét ngudn
vén cho cac kénh dau tu, dac biét Ia ngudn vén tir hé théng ngan hang sé
truc ti€p anh hudng dén thi trudng bat ddng san cling nhu hoat déng TIX.

Pau tu tai chinh

Cac khodn dau tu tai chinh (ké cd ngan va dai han) tinh dén cudi thang 9
chiém 29% téng tai san. Trong d6, dau tu tai chinh ngén han chiém 24,4%
téng tai san, phan 16n ngudn tién gui tiét kiém tai ngan hang. Pau tu tai
chinh dai han la cac khodn goép vén vao céng ty lién két, lién doanh. Hién tai
TIX dang ndm gilt 40% CTCP Chuing khoan Chg Lén, 60% CTCP TM DV
Mimoza Xanh va 10% CTCP Kiéng Tan Binh.

-3-
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Tinh hinh tai chinh

Kha nang sinh loi

Su bat 8n cla nén kinh t& d& dnh hudng manh dén mét sé linh vuc kinh
doanh nhat dinh ctia TIX, cac du an bat déng san du kién khai cong trong
nam 2008 da bi cham tién d6 do bién dong cda thi trudng. Tuy nhién, Céng
ty van ¢6 nguén thu 6n dinh tir linh vuc khai thac KCN. Vi vay, két qua dat
dugc ndm 2008 tuong d6i kha quan (doanh thu tdng 34% va lgi nhuan tang
44%). 9 thang nam 2009, doanh thu khéng ¢6 sy tadng truéng so véi clng ky
nhung lgi nhuan xap xi tuong duong ca ndm 2008.

Ty suét lgi nhuan gop 9 thang dau dat 20%, dang cé xu hudng cai thién,
nguyén do Céng ty tap trung ddy manh phat trién mang kinh doanh dia 6¢
va cho thué kho xudng, cé ty suat sinh I5i cao trén 35%. Chi phi hoat dong
va quan ly doanh nghiép ting nhe, tuy nhién viéc hoan nhap du phong dau
tu ching khoan dan dén chi phi tai chinh gidm la nhan t6 chinh gidp cho Igi
nhuén bién trong 9 thang tang Ién muc 9,1%.

Cau truc tai chinh

Ngoai tai sdn c6 dinh, dau tu tai chinh chiém phan 18n trong danh muc téng
tai san qua cac nam. Day mot phan la nguén tién tra trudc cla khach hang
thué mua dat khu céng nghiép va kho xuéng, Cong ty da st dung gui tiét
kiém tai cac ngan hang (ky han tir 3 dén 6 thang). Ty I& hang tén kho trén
téng tai san tinh dén cudi thang 9 & muc 14,7%, tang dét bién so véi dau
nam la 5,5%, nguyén nhan do chi phi san xuat kinh doanh d& dang tir cac dy
an dang thuc hién tang manh nhu KCN Tan Binh mé& rong...

TIX ¢6 xu hudng gidm bdt ng trong ¢ cau ngudn vén. Ty 1é ng trén téng tai
san tinh dén cudi thang 9 gidam so véi dau nam, chl yéu la do cac khoan
phai tra dai han giam manh (giam 35% so v&i dau nam). Do lai vay thap hon
nhiéu so vGi nam 2008, ng vay ngan hang tiép tuc ¢é chiéu huéng tang, mac
du vay ty [é ng vay van & muc an toan.

Du phdng - Dinh gia

Lgi nhuén sau thué 9 thang da hoan thanh 94% ké hoach ca nam. Dua vao
ké& hoach thuc hién cac du &n va nhitng du béo vé tién d6 trién khai, ching
téi udc tinh dong thu quy cudi nam khong cé sy dot bién so véi cac quy
trudc, cd nam doanh thu udc tinh sé dat 752 ty va Igi nhuan dat 67 ty dong.
Nguon thu 16n thuc su sé dén trong cadc nam sau khi cac du an dia 6¢ dugc
khai thac.

Thi trudng bat déng san dugc du bdo sé phuc héi manh hon vao cac nam
sau, v3i hang loat du &an dang xuc tién trién khai, chiing téi du kién t6c do
tdng trudng doanh thu TIX sé dat muc binh quan 10%/nam. Chién lugc day
manh mang kinh doanh dia 6c va cho thué KCN, ty suat Igi nhuan bién nam
2009 la 20% va sé dugc cai thién dan trong cac nam sau.

Cac tham sé trong mé hinh dinh gia

Chuang t6i du phéng tang trudng dai han & muc 5% vdai chi phi st dung vén
(Re) udc tinh 16%, chi phi vén binh quan WACC la 14,5%.

PHONG PHAN TICH PAU TU
Ngay 24/12/2009
T6c d6 tang trudng doanh thu va lgi nhuan
725 DT LNST
540 564
18 52 51
2007 2008 9709
Kha nang sinh 16i
2007 2008 | 9T09
LN Gop/DT 157% | 17.3% | 20,0%
LN HBKD/DT -0,1% 4,9% 11,4%
LNST/DT 7,.0% 71% 9,1%
ROA 3,3% 4,4%
ROE 18,0% | 12,9%
Nguon: BCTC TIX
Cau truc tai chinh
2007 2008 9T09
Cau truc taisan
Pau tu tai chinh/TTS 28,0% | 29,5% | 29,2%
Phai thu/TTS 7.0% | 55% | 9,9%
Hang ton kho/TTS 5,5% 55% | 14,7%
TSCH/TTS 48,0% | 46,0% | 324%
Cau truc vén
Téng no/TTS 81,6% | 66,0% | 61,0%
No vay/TTS 145% | 9,2% | 17.8%
Nguon: BCTC TIX
Két qua du phéng
DT LNST
1076 137
932
759 783
o7 68 118 126 122
2009  2010F  2011F  2012F  2013F

Két qua du phéng
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 67.517 30% 20.255
FCFE 70.428 30% 21.129
P/E 67.453 20% 13.491
P/BV 64.862 20% 12.972
Gia binh quan 100% 67.847
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Ty lé do6 thi hoa & Viét Nam
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Theo chién lugc phét trién d6 thi cda Viét Nam, dién tich dat dé thi sé tang
tur 105.000 ha hién nay lén dén 460.000 ha vao nam 2020, ty |& d6 thi hda
28% hién nay du kién sé dat khoang 45% vao nam 2025. Néu chi tinh riéng
nhu cu nha & d6 thi, trung binh méi ndm Viét Nam da can phai phat trién
thém 35 triéu m2 nha dé phan diu dat 20m2 nha &/ ngudi tai dé thi vao
nam 2020. Day sé la cdn cU rat quan trong cho cac doanh nghiép hoat déng
trong nganh ti€p tuc manh dan dau tu vao cac du an dia 6¢ ¢é tiém nang
vla dugc su khuyén khich cta chinh phii vira d@m bao nguén thu lgi nhuén
cho cong ty.

Nhin t6ng thé thi trudng bat dong san Viét Nam, nhu cau van tding manh va
cung van chua dap Ung dd nhu cau trén moi linh vuc, ti van phong cho
thué, can hé cao cap dén trung tdm thuong mai, khach san... va dugc vi nhu
théi nam cham thu hat vén dau tu nudc ngoai 1an trong nudc véi su goép
mat cla cac tp doan bat déng san cé tén tudi va hang loat du 4n dua nhau
céng bé nham da dang héa nguén cung cho nha dau tu.

Xét riéng thi trudng can hé- hién tai nguén cung chi dap tng dugc khodng
60% nhu cau thuc té vé nha & clia ngudi dan, khoang céch nay trong ngan
han du bdo sé con gia tdng. 70% trén 80 triéu dan duéi 30 tudi la lugng
khach hang déi dao, 1&p tré Viét Nam ngay cang ¢6 xu hudng thich séng
riéng khi 1ap gia dinh méi. Cho nén, thi trudng can hé van dugc danh gia
con tiém nang rat I&n. Vé dia ban thi thanh phé H6 Chi Minh, la thanh phé
nang déng, phat trién bac nhat Viét Nam, thu hat mét lugng rat 16n ngudi
lao déng cling nhu ngudi dan tu cac tinh khac dén lam an, sinh séng vi thé
nhu cau vé nha & rat I6n, dac biét la cac quan vung ven thanh phé gia ca
khéng qua cao d6i véi nhitng nguai cé thu nhap thap.

Tat c& nhing trién vong clia nganh kinh doanh bt déng san sé kéo theo su
tdng trudng clia nganh xay dung - mét budc di can thiét dé ti nhiing du an
trén gidy di vao hién thuc phuc vu dsi séng va dem lai gia tri cho doanh
nghiép vi vay néu thi trudng dia 6¢ phat trién thi cdc mang hoat dong khac
nhu xay 13p, dich vu bat déng san cliing dugc hudng Igi.

Tuy van con khé khén sau giai doan khing hoang, tram lang céc doanh
nghiép cé thuc luc va kh3 nang tru viing sé tiép tuc phat trién vi chic chan
thi trudng bat déng san Viét Nam van con rat nhiéu tiém nang va co hoi dé
doanh nghiép khai thac.

Bang thong ké tém tat sé liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv: ty déng

Ma CK

Vén diéu lé

Nam 2008 0972009

Doanh thu

LNST ROA ROE C8 tiic Doanh thu LNST

HAG
BCl
KBC
ITA
TIX
SZL
D2D

1.798
542
1.991
2.038
120
100
107

1.881
485
861

1.456
725
227

700,3 7,9% 18,6% 15% 3.278 936,8
125,4 51% 11,6% 15% 301 144,8
280,1 5,9% 0,0% 50% 630 346,8
0,3 0,0% 0,0% 36% 1.508 294,7
51,7 4,4% 12,9% 17% 564 51,3
854 13,2% 42,6% 15% 60 26,3
119 40,9

Nguén: VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén su khéac biét vé muc
tiéu, nhu cu, chién lugc va hoan cdnh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thuc cé thé c6 cac xung dét loi ich anh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan b trach nhiém d6i vsi quyét dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban béo
céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mot phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén co hay quan diém cu thé trong ban céo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo céo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rdng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri dén
ngay ra bao cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao cao trugc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va a tai sdn clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bat ky trudng hop nao ma
khong cé su dong y ciia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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