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MCK: PPC (HOSE) CONG TY CO PHAN NHIET BIEN PHA LAI

Tién ich cong cong - Nganh nhiét dién

NAM GIU Chung téi udc tinh gid tri PPC trén nguyén tdc thdn trong vao khodng 21.000 déng/CP,
DINH GIA A8 tuong duong gid tri vén héa 5.809 ty déng cao hon 15% so vdi gid tham chiéu ngay
30/12/09. PPC la mét trong nhiing c6 phiéu thanh khodn cao trén san HOSE, ddc biét

et bt il e dugc cdc nha ddu tu nuéc ngodi quan tdm. Nha ddu tu ¢6 thé ndm gid c6 phiéu PPC doi

Email: tram.ltm@vdsc.com.vn Vi khdu vi dau tu gid tri véi mic dé chdp nhdn rai ro thdp. Trong ngdn han, PPC khéng
PT: 08 6299 2006 — Ext 307 phdi la ¢6 phiéu hdp dan do nhiing bién ddng khé luding truéce cha ty gid ngoai té. Trong

dai han, khi thi truéng ngoai héi di vao én dinh hon, PPC sé la c6 phiéu tét trong danh
muc véi dé an toan cao va mic sinh 1i 6n dinh.
Chi tiéu co ban PPC 1 nha méy nhiét dién chay than cé quy mé 16n nhat trong cd nudc va la nha
Gi4 (29/12/2009) 18300 May dién I6n tha ba sau Thay dién Hc‘Ja) Binh va Thay dién Pha My. Sén qung dién
trung binh khoang 7 ty kWh/nam, chiém khodng 10% san Iugng dién qudc gia va
Gia cao nhat (52 tuan) 35.500  30% san lugng dién toan mién Béc.
Hoat déng kinh doanh clia c6ng ty trong nhiing ndm gan day phat trién t6t, mang

AR AT x A 16.200 . . Sl % o A N
Gia thap nhat (52 tuan) lai doanh thu va Igi nhuan ting trudng bén viing qua cac ndm. Lgi thé clia cong ty la
$6 CP dang luu hanh 326.325.000  san pham dién dugc san xuat ti nhién liéu than nén én dinh, khédng phu thudc vao

thdi tiét nhu cac cdng ty thiy dién. Thay vao dé cong ty phai doi mat véi viéc gia ca
Vén haa thi trudng (ty >-972 L guyén, nhién lidu dau vao cao trong thai gian vifa qua. Tuy nhién do toan bo dién
VND) thuong pham céng ty sdn xuat ra déu dugc ban hét cho EVN vdi gid ban dién sé
dugc diéu chinh phu hgp véi gia nguyén nhién liéu trong khung hgp déng ky két. Vi
P/BV (BV 30/09/09) U vay, PPC khéng gap qua nhiéu rui ro khi gia ca nguyén vat liéu bién dong. Khé khan
dang ké nhat ma PPC gap phai la khoan vay ng hon 34 ty yén dudi su bién déng clia
ty gia da tac déng nghiém trong t3i két qua kinh doanh clia PPC.
Do thi gia 52 tuan Doanh thu va lgi nhudn sau thué cho 11 thang dau nam lan lugt dat 4.106 ty dong
va 1.193 ty dong. Nhu véy sau 11 thang kinh doanh PPC da dat 107% chi tiéu ké
L WG4 WK g o hoach vé doanh thu (3.848 ty dong) va 400% ké hoach vé chi tiéu Igi nhuén trudc
thué ca nam (297 ty dong). Du kién doanh thu va lgi nhuan nam 2009 lan lugt dat
SU-XV‘/ 00000 4.425 ty va 425 ty dong, tuong dudng vugt 15% va 43% so vai ké hoach nam.
’%‘25- <o) Thong tin giao dich
o
2 B4 000 @ Ngay Gia déng clia KLGD Du mua Duban NN mua NN ban
Dl - é 28/12/2009 18,500 804,180 358910 702220 320,470 122,190
T nZ25/12/2009 19000 1,187,960 897,220 88390 33200 387,110
24/12/2009 18,100 1,179,300 798,730 198,870 216,480 754,200
54 100000
23/12/2009 17,800 945,630 470,200 490,060 334,820 597,820
1O (GLD0 AMGAGS 0TS A DS 1502009 22/12/2009 17,800 1,528,880 331,730 386,010 349,270 239,290

Cac chi tiéu tai chinh co ban
Nguén: www.hsx.vn

Bv: ty déng 2008 2009 KH 9T/2009 2009 du bao
Doanh thu 3.882 3.848 3.364 4348
Loi nhuan truéc thué (468) 297 996 412
R _ . Loi nhuan sau thué 213 297 996 412

CTCP NHIET DIEN PHA LAI v ax a (213)

: : Vén diéu 1é 3.262 3.262 3.262
Thon Phao Son,Thi tran Pha Lai, Chi Linh, Téng tai san 10.797 11.495 11.133
Tinh Hai Duong Vén chii s& hitu 3432 4390 3.857
Website: www.vshpc.evn.com.vn ROA -2% 9% 3,7%
ROE 6% 23% 10,7%

EPS (VND) (645) 1.262

Gid tri s6 sach (VND) 10.520 13.458 11.823
Ty lé ¢8 tuc 0% 5% 0,0%

Nguén: PPC, VDSC udc tinh
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Nguén: PPC, VDSC

Co cau chi phi nam 9T/2009

‘ Nguyén nhién vat
liéu

Chiphinhan cong
(luong +BH)
Chiphikhau hao tai
san ¢é dinh
® Chiphikhacbing
4% tién

27% 57%

Nguén: Bdo cdo tai chinh Q3/ 2009

Cbng ty c6 phan Nhiét Dién Pha Lai tién than 1a nha may dién Pha Lai, truc thudc
Céng ty Dién Luc | thanh 1ap nam 1982. Nam 2005, PPC chuyén sang hinh thiic
céng ty c6 phan va chinh thic niém yét trén TTGDCK Ha Néi ngay 15/05/2005.
Sau d6, PPC chuyén qua san TP.HCM ngay 26/01/2007.

Hoat déng chd yéu ctia PPC la sén xuat dién nang, véi hai nha may san xuat dién
la Pha Lai 1 va Pha Lai 2 g6m 6 t6 may c6 cdng suat 1.040 MW, Trong 6 t& may
c6 4 t6 may du da van hanh khai thac hon 20 ndm, nhung van c6 thé phat dién
dat 85-90% cong suat thiét ké.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham - niang luc san xuat

Coéng ty san xuat dién trung binh hang nam khoang 7 ty kWh, chiém khoéang
10% san lugng dién quéc gia va 40% san lugng dién toan mién Béc. San lugng
dién hang ndm bién déng do cac t8 may phai ding lai sta chira, chu ky 4
nam/lan cho viéc dai tu. Thai gian cho 1 1an dai tu khoang 90-104 ngay.

Toan bé nguudn thu ctia PPC la tur viéc ban dién cho EVN. Véi gia ban binh quan
khoang 580 déng/kWh. Doanh thu ti cac dich vu con lai nhu quan ly, van hanh,
bdo duéng, stia chlia, céng trinh kién tric cla nha may dién chiém ty trong rat
thap trong t6ng doanh thu.

Doanh thu nam 2008 dat 3.882 ty dong, tdng 74 ty dong tuong duong tang 2%
so véi nam 2007. Doanh thu va Igi nhuan sau thué cho 11 thang dau nam 2009
lan lugt dat 4.106 ty déng va 1.193 ty déng. PPC dat dugc két qua kha quan do
san lugng dién san xuat ti 6 t& may ludn phat vai cdng sudt cao va viéc ngiing
hoat dong t6 may 5 dé bdo dudng dugc hodn t&i nam 2010. Dy kién nam 2009
céng ty sé san xuat dugc 7,3 ty kWh/nam véi doanh thu nam 2009 udc tinh dat
4.348 ty dong vugt 13% ké hoach doanh thu va Igi nhuan khoang 412 ty déng,
vUuot 39% so véi ké hoach.

Chi phi

Chi phi nhién liéu (than, dau) va khdu hao tai san cé dinh la yéu t6 cau thanh chd
yéu clia téng chi phi sdn xuat clia cdng ty tir 86% -89% téng chi phi. Cac chi phi
khac nhu chi phi lai vay, chi phi bdo duéng va van hanh, vat liéu phuy, luong
céng nhan, cac dich vu mua ngoai chiém ty 1é khong déng ké.

Ty trong chi phi nguyén nhién liéu binh quan chiém khodng 53% gia thanh san
pham, trong d6, 94% la chi phi nhién liéu than va khodng 6% la chi phi dau FO
(Diesel) chiém 6%. Mac du gia ca cac nguyén nhién liéu nay c6 xu hudng tang
Ién nhung nha gia ban dién dau ra cho EVN dugc diéu chinh phu hgp trong miic
da ky két trong cac hgp dong bén nén khéng ganh chiu rui ro.

Vithé céong ty

PPC la nha may nhiét dién chay than I&n nhat ca nuéc va la nha may dién 1én
thi 3 sau nha may thay dién Hoa Binh va nha may thay dién Pha My. M&i nam
binh quan san xuat dugc 7 ty Kwh va ban cho EVN khodng 6 ty Kwh.

Hién nay PPC dang chiém khodng 10% san lugng dién quéc gia va 40% san
lugng dién toan mién Bic. Toan bo dién thuang pham cong ty san xuat déu ban
cho EVN theo gia ban linh hoat va kha ndng cung cap dién hién nay cia nganh
dién Viét Nam van chua dap Ung nhu cau st dung dién cla nén kinh té nén
céng ty khéng c6 d6i th canh tranh.

Céng ty dugc hudng lgi vé dia ly do nam gan md than Vang Danh va Mao Khé
nén PPC nén tiét kiém dudc chi phi van chuyén.

PPC dugc vay uu dai véi lai suat rat thap (Iai suat c6 dinh la 2.34%/ném cong
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Nguén: PPC, VDSC

0.2% phi quan ly) trong dai han. Pay la Igi thé dac biét ctia PPC so vai cadc doanh
nghiép khac cing nganh.

Tiém nadng tang truéng

Trong thai gian tdi, cdng ty chua cé ké hoach tdng cdng suét san xuat dién ma
chi chd yéu tién hanh cai tién quy trinh san xuat nham giam chi phi san xuat.
Tuy vay, trong nam 2009 cong ty da tién hanh dau tu vao cac Du &n nhiét dién.
Cu thé, PPC da ky hgp déng gép vén vao Cong ty c6 phan Nhiét dién Hai Phong
Vv3i ty 1é vén gép 1a 16% va Céng ty c6 phan Nhiét dién Quang Ninh véi ty 1é von
g6p 1a 15%. Téng s6 vén gdp clia PPC vao 2 cong ty trén udc tinh khoang 1.600
ty déng.

Tinh dén th&i diém dau thang 12/2009, PPC da thuc hién gép vén khoang 1.400
ty dong va phan con lai sé gép hét trong nam 2009. Du kién 2 nha may nhiét
dién nay sé di vao hoat dong vao dau Q2/2010 (kh& nang trong thoi gian dau
nang suat chi dat 60%-70%.

Pau tu tai chinh

PPC ¢ ngudn tién doi dao ti khdu hao, binh quan méi nam khoang 900 ty.
Trong thdi gian chua trién khai nhiing du an mdi, Céng ty st dung vao dau tu tai
chinh. Tinh dénthdi diém cudi thang 9/2009, gia tri dau tu tai chinh ctia PPC 13
3.500 ty déng, bao gém:

- 2.465 ty dong tién gui c6 ky han 3 thang véi lai suat ti 7,5% dén 7,8%.

- 1.064 ty dong dau tu dai han khéac, trong d6 chl yéu la vén gép vao CTCP
Nhiét dién Hai Phong va CTCP Nhiét dién Quang Ninh khoang 1.000 ty
doéng.

Cac khoan tién cho vay, tién gi va dau tu c6 phiéu tao doanh thu tai chinh 6n

dinh nhung hiéu qua la khong cao.

Trong thai gian t&i, khi Cong ty s&r dung cac ngudn von (cho vay va tién gui) trén

dau tu vao cac du an nhiét dién sé lam giam khoan thu tir hoat dong tai chinh.

Trong khi d6, cac du 4n dau tu nhiét dién chua thé dem lai Igi nhuan ngay.

Rui ro kinh doanh

So véi thuy dién thi hoat déng san xuat dién ctia PPC 6n dinh haon do khéng
chiu rui ro ti diéu kién thai tiét nhung PPC chiu rdi ro tang gia nguyén vat liéu.
Tuy nhién, do PPC da ky hgp dong béan dién vai EVN trong dé quy dinh muc gia
ban linh ddng nham bu dap cho kha nang tang gia than va dau. Nhu vay anh
hudng tur yéu t6 nay téi lgi nhuan la khéng déng ké.

RUi ro 16n nhat ma PPC chiu d6 la bién déng ty gia JPY/VND phat sinh ti khoan
vay ng hon 34,349 ty JPY, vdi ty gia JPY/VND tai ngay 22/12/2009 la 200 tang 15
dong so véi ty gia 184,96 tai ngay 31/12/2008, nhu vay néu van duy tri & muc
nay dén cudi ndm 2009 thi cdng ty phai trich 1ap du phong chénh léch ty gia
khodng 520 ty d6ng. Hién nay, PPC dang ddy manh viéc ky két cac hop déng dé
phong tranh rdi ro ty gia, tuy nhién dén nay van chua cé phuang én cu thé vé
viéc phong ngulia rui ro cho khoan ng nay do chi phi vé cac cong cu qua cao
khoang 10 triéu USD/nam.

Tinh hinh tai chinh

Kha nang sinh lgi

Theo két qua hoat dong kinh doanh trong nhiing nam gan day cho thay ty suat
lai gép trén doanh thu thuan clia cdng ty dang cé xu huéng giam, 9 thang dau
nam 2009 ty Ié nay chi dat 27,6% gidm manh so vdi 29,3% nam 2007. Tinh theo
binh quan 4 quy gan nhat khi so véi 3 cong ty thly diéntai san HOSE nhu: TBC,




PHONG PHAN TiCH PAU TU
Ngay 29/12/2009

vDSC

Kha nang sinh loi

2007 2008 | 9T/2009
LN Gop/DT 29,3% 27,9% 27,6%
LN HDKD/DT 27,7% 26,3% 26,0%
LNST/DT 21,7% -5,5% 29,6%
ROA 8,5% -2,0%
ROE 21,6% -6,2%
Cau truc tai chinh

2007 2008 9T/09
Cau trac tai san
Hang ton 48% | 52% | 51%
kho/TTS R £ o
TSCD/TTS 62,0% 47,4% 41,8%
U] 11,3% 2,2% 9,9%
han/TTS 27 £ R
Cau trac von
Téng no/TTS 60,5% 68,2% 61,8%
Ng vay/TTS 55,96% | 62,02% | 55,27%

Nguén: PPC, VDSC
Phan tich ROE
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Nguén: VDSC uéc tinh

VSH va SJD thi ty suat lai gop trén doanh thu ctia PPC thap nhéat, sau TBC
(72,7%), sau VSH (61,1%) va SID (57,9%).

Lgi nhuan bién clia cdng ty ngay cang giam chu yéu do gia vén hang ban ting
chti yéu tir khoan dai tu I6n va chi phi nhan céng tang ma khéng dugc dam béao
trong gia. Dy kién ty suat lai gép trén doanh thu thuan ca nam 2009 dat 26%
ti€p tuc gidm so v3i ndm 2008. Tuy nhién ty 1& nay trong ndm 2010 sé tang trd
lai khi day chuyén 1 sé hét khidu hao dan t6i gia vén hang ban sé giam di dang
ké.

Trong ba ndm gan nhat, ty suat sinh lgi (ROE) ctia PPC bién dong theo xu hudng
giamchd yéu do chiu anh huéng bdi chi phi trich 1ap du phong chénh léch ty
gid.

Céau truc tai chinh va hiéu qua hoat déng

Tinh t&i T9/2009 t6ng ng/TTS dat 61,8%. Hién PPC dang c6 mot khodn ng dai
han |én t&i 34 ty yén. Trong 2 nam gan day, PPC phai trich 1ap du phong rat 1én
do d6ng JPY tang gia so vai VND. Cu thé, nam 2008 déng JPY mat gia 29,94% so
v3i ndm 2007. Nam 2009 déng JPY c6 thé mat gid 8% so véi nam 2008 (ty gia
déng JPY/VND tai ngay 29/12/2009 la 200,7 so véi tai ngay 31/12/2007 la
184,96). Tuy nhién cho dén nay céng ty chua c6 bat ky bién phap hiru hiéu nao
dé han ché rui ro ty gia cGa khoan vay ng.

Néu so sanh véi viéc PPC vay bang dong JPY véi lai suat rat thap (1ai suat c6 dinh
[a 2,34%/ndm céng 0,2% phi quan ly) va ty |é trugt gia 8% ctia VND so vdi JPY thi
lai suat tuong Ung lén t&i khoang 10,6%/nam thi ltc nay hiéu qua st dung
khoan vay uu dai khdng con cao so vdi vay dai han bang VND.

Tuy nhién, can cG trén nhiing dién bién ty gid trong nhiing nam gan day va véi
dinh hudng gilr gia déng Yén thap dé c6 Igi cho xuat khau cia Chinh ph Nhat,
ty gia JPY/VND ¢4 thé 6n dinh hodc gidm trd lai trong nhirng ndm tdi.

DU PHONG - PINH GIA
Doanh thu

Doanh thu ca ndm ctia Céng ty ndm 2009 du kién tang 12% so v&i nam 2008 tuy
nhién sé gidm 15% trong ndm 2010 do t8 may 5 sé ngiing hoat déng dé dai tu
trong khoang 104 ngay. TU nam 2011-2013 du phéng doanh thu tang trudng
1%. Lgi nhuan gép du kién & quanh muc 25% trong cac nam tiép theo. PPC
khéng ¢6 chi phi ban hang. Chi phi quéan ly doanh nghiép bién déng quanh mdic
3%/nam.

Cong ty dugc mién thué thu nhap doanh nghiép trong 5 nam ké tir nam 2005
va giam 50% trong 6 nam ti€p theo.

Céc tham sé trong mé hinh dinh gia

Chung t6i dua ra muc tang trudng than trong 1% cho nhiing nam tiép theo. Chi
phi st dung vén tuang ting véi Re = 15% va WACC = 12,4%.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh Binh quan gia
gia Gia Ty trong quyén

FCFF 24.544 25% 6.136
FCFE 26.363 25% 6.591
Po/Eo 13.879 25% 3470
P/BV 23.645 25% 5911
Gia binh quan 100% 22.108



http://cafef.vn/Thi-truong-niem-yet/Thong-tin-cong-ty/PPC.chn
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SO LUGC NGANH DIEN

Nganh dién c6 thé néi 1a nganh chiu dnh hudng it nhat tit nhimng bién dong cua

nén kinh té trong thdi gian qua so véi cac nganh khac, vi kha nang cung Ung

~ dién hién van chua thé dap tng du nhu cau. Cac céng ty trong nganh luén hoat

Chuoi gia tri nganh dién Viét Nam dong véi cong suat cao nhat nhung hé théng van phai mua thém dién ti bén

ngoai. Gid ban dién cla cac cong ty trong nganh dugc c¢6 dinh theo hgp déng

vGi EVN nén su canh tranh gilta cac cong ty san xuat dién la khong co. Tuy nhién,

Din cac ¢dng ty van chiu anh hudng I6n vé bién ddng giad cla cac yéu té dau vao.

dung Nhin chung, dau tu vao nganh dién luén mang tinh dai han va tuong déi an

toan trong giai doan hién nay vi nganh cé ban chat san xuét 6n dinh va Viét
Nam sé ti€p tuc d6i mat véi tinh trang thiéu dién trong tuong lai.

Cao thé

Ha thé

Tuy nhién, nha dau tu cing can luu y mét sé rdi ro clia nganh. Déi véi cac nha
may nhiét dién, khi san lugng khi va than cung cap bi suy gidm san xuat dién sé
gap nhiéu kho khan. B6i v&i cac du an thay dién, nhan t6 rdi ro 16n nhat anh
hudng dén hoat dong san xuat kinh doanh clia cac du &n thay dién la rdi ro vé
diéu kién thién nhién. Bén canh dé. trong qua trinh van hanh may moc thiét bi
cla nha may dién c6 thé bi hdng dan dén viéc san xuat bi gian doan lam cho san
lugng dién va doanh thu giam sut.

Phit dién Truyén tii Tiéu thy

Tinh hinh nganh dién trong 10 thang dau nam

Trong 10 thang dau nam 2009, san lugng dién do EVN san xuét va mua ti cac
nha may ngoai EVN la 69,795 ty kWh, dat 85,85% ké hoach nam, tang 12,39% so
vdi cing ky nam trudc. Trong dé, dién thuong phdm udc thuc hién 61,472 ty
kWh, tang 11,66% so vGi cung ky 2008; trong d6, dién cap cho san xuat tang
9,9%; cap cho quan ly va tiéu dung dan cu tdng 13,66% so véi cung ky.

V& tinh hinh thuc hién cac du &n nguén dién, EVN da hoa ludi 1an dau 7 t6 may
v3i téng céng suat 1.063MW va dua vao van hanh én dinh 5 t6 may vdi téng
cdng suat 994MW trong 10 thang nam 2009.

Theo danh gia ctia EVN luu lugng nudc vé céc hé chidia mién Bac thap han gia tri
trung binh nhiéu nam ti 45% dén 81% nén cac nha may thay dién Thac Ba,
Tuyén Quang, Hoa Binh khai thac han ché; cac hé thay dién mién Trung va mién
Nam déu vugt gia tri trung binh nhiéu ndm 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 phi dinh, co ban
dam bao cung ting dién cho toan hé théng.

Du bdo nganh dién 2 thang cuéi nam 2009

Du bdo trong 2 thang cudi ndm, do thdi tiét, nhat 1a bao, 10 ¢6 thé con dién bién
phuic tap va cung vdi su tang téc clia cac nganh céng nghiép vao cudi nam, tang
truéng phu tai sé & muc cao nén EVN duy kién san lugng dién trung binh/ngay
toan hé théng sé & muc 245 - 247 triéu kWh, cong suat I&dn nhat khoang 13.100-
13.400 MW.

V@i yéu cau tang truéng kinh té€ ndam 2009 trén 6,5%, nganh dién dat muc tiéu
san xuat khodng gan 83,3 ty kWh, tang 12,5% so v&i nam 2008. Tuy nhién, do
suy giam kinh té€, néu GDP chi tdng 5% theo phuong an ctia Chinh phu trinh
Quéc hoi, nhu cau phu tai dién ca nudc ndm nay sé chi con 83,994 ty kWh, tang
9,66% so v3i nam 2008. Téc dé tang nay la rat thap so vdi 2-3 nam trudc.

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

N3m 2008 972009
Vén diéu
Ma CK lé Doanh thu LNST ROA ROE Cé tiic Doanh thu LN gop 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 béo cdo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimg khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu,
chién lugc va hoan cdnh cu thé clia timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cao 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 bo trach
nhiém déi voi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng 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 hoac tiing phan thdng tin hay y kién nao cia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban co céo nay.

Thoéng tin sir dung trong bdo cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng téi khong dam
bao rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao
c4o va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt bdn quyén va |a tai san ctia VDSC. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé
su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.




