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Giá VND13.700 
Mục tiêu  VND16.200 
VN Index 452,8 
 
 
Đồ thị giá 
 

8000

10000

12000

14000

16000

22-Jun-09 22-Sep-09 22-Dec-09 22-Mar-10 22-Jun-10 22-Sep-10
0

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

 
 

% thay đổi 1T 3T 6T 

Giá (%) 6,2 25,7 20,2 

So với VN-Index 7,2 27,2 31,9 
 
 
Thông tin cổ phiếu 
 

Mã chứng khoán SBT 
  
Vốn hóa TT (tỷ VND) 1935,2 
Cao nhất 52 tuần (VND) 14.900 
Thấp nhất 52 tuần (VND) 9.900 
Số lượng CP (triệu) 141,25 
KLGD bq 6T (tỷ VND)  
Tỷ lệ giao dịch tự do (%)  
Cổ đông lớn (%) 
 CTy Thành Thành Công             24,8 
 CTy  Đặng Thành                       24,7 
 CK Sacombank                          10,5 
 
 
Chỉ số cơ bản  
 

ROE (%) 13,6  
Nợ ròng/VCSH (%) TM ròng  
NTA (VND) 11.140  
Khả năng trả lãi vay (x) 22,0   

Sự kiện 
 Tập đoàn Bourbon đã chuyển nhượng toàn bộ 97.081.628 cổ phiếu, 

tương đương 68,41% vốn của Bourbon Tây Ninh vào ngày 1/12/2010. 
Lượng cổ phiếu này chưa được niêm yết tại HOSE. Trong đó, tập đoàn 
Bourbon – công ty mẹ của SBT đã bán 70,3 triệu cổ phiếu cho hai công ty 
là Thành Thành Công và công ty Đặng Thành.  

 
Nhận định 

 Sau khi công ty Thành Thành Công mua thành công 35.247.600 triệu cổ 
phiếu của SBT từ tập đoàn Bornbon của Pháp và nâng tỷ lệ sở hữu lên 
24.84% vốn điều lệ, hàng loạt thay đổi quan trọng trong nhân sự của SBT 
đã diễn ra. Đầu tiên là sự thay thế vị trí tổng giám đốc (ông Nguyễn Bá 
Chủ thay thế cho bà Phan Thị Thu Hương từ chức). Đáng chú ý là sự từ 
chức của ông Jacques De Chateuvieux và vị trí chủ tịch hiện nay là bà 
Huỳnh Bích Ngọc kể từ ngày 3/12/2010. Như vậy, tập đoàn Bourbon đã 
chính thức rút vốn khỏi thị trường Việt Nam sau 15 năm đi vào hoạt động.  

 
 Bà Ngọc hiện cũng đang giữ vị trí chủ tịch hội đồng quản trị của công ty 

Thành Thành Công – một công ty chuyên kinh doanh các loại đường và 
phụ phẩm đường. Được biết công ty Thành Thành Công, trong thời gian 
qua, không những lần lượt mua vào số lượng cổ phiếu lớn của SBT mà 
còn tiến hành mua công khai cổ phiếu của các công ty đường đang niêm 
yết như NHS, BHS. Hiện nay, Thành Thành Công đang chiếm 7,0% thị 
phần bán lẻ của cả nước. Với những động thái gần đây của Thành Thành 
Công cho thấy tham vọng của công ty trong việc thâu tóm thị trường 
đường cả nước, một sản phẩm thiết yếu trong cuộc sống người dân.  

 
 Điều chúng tôi quan tâm lúc này là liệu sau khi Thành Thành Công trở 

thành cổ đông lớn nhất của SBT thì SBT có thay đổi chiến lược phân phối 
chuyển từ bán buôn sang bán lẻ dựa vào hệ thống phân phối của Thành 
Thành Công? Chúng tôi cho rằng điều này là hoàn toàn có thể xảy ra và 
có thể giúp SBT tăng thêm lợi nhuận biên vì giá bán lẻ thường cao hơn 
giá bán sỉ trung bình khoảng 1000 đồng/kg. Tuy nhiên, chúng tôi cũng 
không loại trừ khả năng, SBT sẽ bán cho Thành Thành Công với giá ưu 
đãi hơn. Khi đó, phần lợi nhuận biên tăng thêm lại được chuyển cho 
Thành Thành Công và giảm lợi nhuận biên của SBT. 

 
Kết thúc năm TC 31/12 2007 2008 2009 2010E 2011F 
Doanh thu (tỷ VND) 674,3 562,8 770,6 1,001,8 1202,2 
LN trước thuế (tỷ VND) 191,3 84,4 225,9 350,8 418,3 
LN ròng (tỷ VND) 191,3 81,5 210 315,7 375,6 
EPS (VND) 1354 557 1.487 2.235 2.665 
Tăng trưởng EPS (%) (1,0) (57,4) 157,6 50,3 19,3 
PER (x) 10,1 23,7 9,2 6,1 5,1 
EV/EBITDA (x) 8,8 12,8 8,0 4,7 4,0 
Yield (%) - - 12,4 - 9,5  
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  Trong quý 3, SBT đạt 398,2 tỷ đồng doanh thu, tăng 136,7% so với 

quý 2 và 146,0 tỷ đồng lợi nhuận, tăng hơn 255,8% so với quý 2. Có 
được kết quả kinh doanh kỷ lục như vậy một phần do giá đường trong 
nước tăng cao khi nhu cầu đường trong quý này tăng mạnh để phục 
vụ các mùa lễ tết như Trung Thu, giáng sinh và tết Nguyên Đán. Do 
đó, công ty đã đẩy mạnh sản lượng đường bán ra, ước tăng 45% sản 
lượng so với quý trước. SBT là một trong những công ty có những 
chính sách hỗ trợ tốt cho nông dân phát triển vùng nguyên liệu. Giá 
thu mua mía trực tiếp từ nông dân vào khoảng 9.500 đồng/kg, chiếm 
khoảng 86,5% giá thành sản xuất. Với giá bán trung bình là 
18.000đồng/kg, SBT thu được khoảng lợi nhuận là 5.300 đồng/kg. 
SBT đang có lượng hàng tồn kho khoảng trên 10.000 tấn đường tính 
đến cuối quý 3 năm 2010. Do sự tăng trưởng đột biến trong lợi nhuận 
ngoài kỳ vọng, chúng tôi điều chỉnh mức lợi nhuận dự báo cho năm 
2010 lên thành 315,7 tỷ đồng. 

 
Khuyến nghị 
SBT đã bước vào niên vụ sản xuất 2010-2011 vào ngày 11/11/2010 với sản 
lượng ép dự kiến từ 640.000 – 650.000 tấn mía, ước tăng gần 15% so với niên 
vụ trước. Theo đó, chúng tôi dự báo doanh thu và lợi nhuận trong năm 2011 là 
1202,2 tỷ đồng và 376,5 tỷ đồng, tương đương EPS là 2.700 đồng. Chúng tôi 
khuyến nghị MUA cổ phiếu SBT với giá mục tiêu 16,200 đồng /cổ phiếu dựa 
trên P/E dự phóng là 6,0 lần. 

 
 

 
Bảng 1: Cổ đông lớn của SBT sau phiên giao dịch ngày 7/12/2010 
   

STT Cổ đông lớn Số lượng cổ phiếu % vốn điều lệ 

1 Công ty Thành Thành Công  35.247.600 24,8 

2 Công ty Đặng Thành 35.055.670 24,7 

3 Chứng khoán Sacombank - SBS 14.876.900 10,5 

Tổng cộng 60.0 

Nguồn: SBT, Kimeng 
 
 
 
 
Bảng 2: Tỷ lệ sở hữu của Thành Thành Công tại các công ty đang niêm yết  
 

STT Công ty Số lượng cổ phiếu % vốn điều lệ 

1 Biên Hòa - BHS 4.115.183 22,2 

2 Ninh Hòa* - NHS 1.882.215 23,2 

3 Bourbon Tây Ninh - SBT 35.247.600 24,8 

 
(*) Thành Thành Công đang thực hiện chào mua công khai NHS thêm 2.248.785 cổ phiếu, nâng tỷ lệ sở hữu 
lên 51%. 
Nguồn: Công ty BHS, NHS, SBT, Kimeng 
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Kết quả kinh doanh 
(tỷ VND) 2007 2008 2009 2010E 2011F 
Doanh thu   674,3 562,8 770,6 1001,8 1202,2 
GVHB (loại trừ khấu hao) (425,1) (376,5) (495,5) (548,8) (672,0) 
Khấu hao  (70,1) (71,0) (72,3) (72,3) (73,3) 
Lợi nhuận gộp 179,0 115,3 202,9 380,7 456,8 
Chi phí bán hàng & QLDN (29,9) (34,8) (33,4) (43,1) (51,7) 
EBIT 149,1 80,5 169,4 337,6 405,1 
Lãi (lỗ) hoạt động tài chính 41,9 3,5 53,3 0,0 0,0 
Lãi (lỗ) từ liên doanh, liên kết 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Lãi (lỗ) khác 0,3 0,4 3,2 13,2 13,2 
Lợi nhuận trước thuế 191,3 84,4 225,9 350,8 418,3 
Thuế TNDN 0,0 (2,8) (15,9) (35,1) (41,8) 
Lợi ích cổ đông thiểu số 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Lợi nhuận ròng 191,3 81,5 210,0 315,7 376,5 
EBITDA  219,2 151,5 241,7 409,9 478,4 
EPS (VND) 1354,5 577,2 1486,8 2235,1 2665,3 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng  

 
 
 
Bảng cân đối kế toán 
(tỷ VND) 2007 2008 2009 2010E 2011F 
Tổng tài sản 1715,7 1766,1 1846,0 1916,4 2108,9 
Tài sản ngắn hạn 758,9 659,0 576,1 696,3 843,0 
Tiền  94,5 161,3 36,2 55,3 57,7 
Đầu tư ngắn hạn 376,2 108,4 104,2 103,2 143,6 
Hàng tồn kho 155,9 233,3 299,8 340,6 408,7 
Phải thu khách hàng 129,9 149,7 133,4 173,3 208,0 
Khác 2,4 6,3 2,5 23,9 24,9 

Tài sản dài hạn 956,8 1107,1 1269,9 1220,1 1266,0 
Đầu tư dài hạn 118,0 330,6 404,0 404,0 434,0 
Tài sản cố định ròng 830,5 768,5 749,4 708,1 676,8 
Khác 8,3 8,0 116,5 108,0 155,2 

Nợ phải trả 105,1 321,2 197,7 91,2 76,1 
Nợ phải trả ngắn hạn 72,1 289,6 169,2 70,5 60,3 
Phải trả nhà cung cấp 14,2 6,8 34,7 10,0 12,0 
Vay ngắn hạn 9,4 32,4 90,0 33,2 20,0 
Khác 48,5 250,4 44,4 27,3 28,3 

Nợ phải trả dài hạn 33,0 31,6 28,5 20,7 15,8 
Vay dài hạn 27,4 25,1 22,7 11,7 5,0 
Khác 5,5 6,6 5,8 9,0 10,8 

Nguồn vốn 1610,6 1444,9 1648,3 1825,1 2032,8 
Vốn góp của cổ đông 1419,3 1419,3 1413,7 1413,7 1413,7 
Các quỹ 191,3 25,7 234,6 408,3 615,3 
Khác 0,0 0,0 0,0 3,2 3,8 
Cổ đông thiểu số 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng  

 
 

Lưu chuyển tiền tệ 
(tỷ VND) 2007 2008 2009 2010E 2011F 
Dòng tiền hđ kinh doanh 271,2 239,6 57,1 199,9 293,1 
Lợi nhuận ròng 191,3 81,5 210,0 315,7 376,5 
Khấu hao 70,1 71,0 72,3 72,3 73,3 
Thay đổi vốn hoạt động (95,0) 93,5 (224,5) (143,9) (100,8) 
Khác 104,8 (6,4) (0,7) (44,2) (55,9) 

Dòng tiền hđ đầu tư (141,0) 46,4 (230,8) (21,5) (159,6) 
Đầu tư TSCĐ ròng (capex) (2,8) (9,0) (53,2) (31,0) (42,0) 
Thay đổi trong đầu tư DH (135,9) 55,1 (69,2) 1,1 (70,4) 
Khác (2,2) 0,3 (108,5) 8,5 (47,2) 

Dòng tiền sau hđ đầu tư 130,3 286,0 (173,8) 178,4 133,5 
Dòng tiền hđ tài chính (99,1) (219,2) 48,7 (159,3) (131,0) 
Thay đổi vốn góp cổ đông (104,8) 0,0 (5,5) 0,0 0,0 
Thay đổi khoản nợ vay 4,6 20,6 55,3 (67,8) (19,9) 
Thay đổi nợ dài hạn khác 1,0 1,0 (0,7) 3,2 1,8 
Cổ tức 0,0 (240,8) (0,3) (94,7) (112,9) 

Dòng tiền ròng 31,1 66,8 (125,1) 19,1 2,5 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng  

 
 
Chỉ số cơ bản 
 2007 2008 2009 2010E 2011F 
Tăng trưởng (% YoY)      
Doanh thu (0.8) (16.5) 36.9 30.0 20.0 
EBIT (14.2) (46.0) 110.5 99.3 20.0 
EBITDA 26.1 (30.9) 59.5 69.6 16.7 
Lợi nhuận ròng (0.6) (57.4) 157.6 50.3 19.2 
EPS (0.6) (57.4) 157.6 50.3 19.2 
Khả năng sinh lợi (%)          
Tỷ suất lợi nhuận gộp 26.6 20.5 26.3 38.0 38.0 
Tỷ suất EBIT 22.1 14.3 22.0 33.7 33.7 
Tỷ suất EBITDA 32.5 26.9 31.4 40.9 39.8 
Tỷ suất lợi nhuận ròng 28.4 14.5 27.3 31.5 31.3 
ROA 11.8 4.7 11.6 16.8 18.7 
ROE 12.6 5.3 13.6 18.2 19.6 
Tình hình tài chính          
Nợ vay/VCSH (%) 2.3 4.0 6.8 2.5 1.2 
Nợ vay ròng/VCSH (%) (3.6) (7.2) 4.6 (0.6) (1.6) 
Khả năng trả lãi vay (X) 100.5 41.2 22.0 43.8 60.5 
K.năng trả lãi&vay NH (X) 20.2 3.5 2.5 4.9 12.2 
Dòng tiền/lãi vay (X) 90.7 120.4 (7.2) 26.0 43.8 
Dtiền/lãi&nợ vay NH (X) 18.2 10.3 (0.8) 2.9 8.8 
Khả năng TT hiện hành (X) 10.5 2.3 3.4 9.9 14.0 
Khả năng TT nhanh (X) 8.3 1.4 1.6 4.7 6.8 
Tiền mặt(nợ) ròng (tỷ VND) 57.6 103.8 (76.5) 10.4 32.7 
Trên mỗi cổ phiếu (VND)      
EPS 1354.5 577.2 1486.8 2235.1 2665.3 
CFPS 950.0 1665.9 (393.4) 1415.0 2075.2 
BVPS 11402.3 10229.5 11669.6 12898.9 14364.8 
SPS 4773.6 3984.5 5455.7 7092.4 8510.9 
EBITDA/share 1552.2 1072.6 1711.2 2902.0 3387.1 
Cổ tức tiền mặt - 1700 - 1300 1000 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng  
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+6221 2557 1128 rmarina@kimeng.co.id 
 Banking 
Lucky ARIESANDI, CFA 
+6221 2557 1127 lariesandi@kimeng.co.id 
 Cement 
 Construction 
 Pharmaceutical 
 Retail 
Adi N. WICAKSONO 
+6221 2557 1130 anwicaksono@kimeng.co.id 
 Generalist 
Arwani PRANADJAYA 
+6221 2557 1129 apranadjaya@kimeng.co.id 
 Technical analyst 
 

VIETNAM 
Nguyen Thi Ngan Tuyen 
+84 838 38 66 36 x 163 tuyen.nguyen@kimeng.com.vn 
 Confectionary and Beverage 
 Oil and Gas 
Ngo Bich Van 
+84 838 38 66 36 x 164 van.ngo@kimeng.com.vn 
 Bank 
 Insurance 
Nguyen Quang Duy 
+84 838 38 66 36 x 162 duy.nguyenquang@kimeng.com.vn 
 Pharmaceutical 
 Seafood 
 Rubber 
Trinh Thi Ngoc Diep  
+84 838 38 66 36 x 166 diep.trinh@kimeng.com.vn 
 Property 
 Construction 
 

THAILAND 
Kanchan KHANIJOU 
+ 662 658 6300 x 4750 kanchan@kimeng.co.th 
 Banks 
 Construction Materials 
Nathavut SHIVARUCHIWONG 
+ 662 658 6300 x 4730 nathavut@kimeng.co.th 
 Property 
 Shipping 

Our recommendation is based on the 
following expected price 
performance within 12 months: 
 

+15% and above: BUY 
-15% to +15%: HOLD 
-15% or worse: SELL 
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PHỤ LỤC 1: ĐIỀU KHOẢN CHO VIỆC CUNG CẤP BÁO CÁO  
VÀ  

NHỮNG KHUYẾN CÁO 
 
Báo cáo này và bất kỳ sự truy cập điện tử vào báo cáo được giới hạn và được gửi tới khách hàng của Kim Eng Viet 
Nam. (“KEVS”) hoặc những tổ chức đầu tư liên quan tới KEVS - các nhà đầu tư tổ chức và những người được phép 
truy cập - là đối tượng của các điều khoản và khuyến cáo dưới đây. 
 
NẾU BẠN KHÔNG PHẢI LÀ NGƯỜI CÓ QUYỀN HOẶC KHÔNG ĐỒNG Ý NHỮNG ĐIỀU KHOẢN VÀ KHUYẾN NGHỊ 
BÊN DƯỚI, BẠN KHÔNG NÊN ĐỌC BÁO CÁO NÀY VÀ THÔNG BÁO CHO KEVS HOẶC NHỮNG TỔ CHỨC LIÊN 
QUAN BIẾT RẰNG BẠN KHÔNG MUỐN NHẬN NHỮNG BÁO CÁO TƯƠNG TỰ. 
 
Báo cáo này cung cấp thông tin và những ý kiến chỉ dành cho mục đích tham khảo. Báo cáo này không có ý định và 
mục đích cấu thành những lời khuyên tài chính, đầu tư, giao dịch hay bất kỳ lời khuyên nào khác. Nó không được phân 
tích  như một sự xúi giục hay một yêu cầu mua hay bán bất kỳ chứng khoán hoặc những sản phẩm tài chính liên quan 
nào. Thông tin và những lời bình luận không có ý tán thành hay khuyến nghị cho bất kỳ loại chứng khoán, quyền chọn, 
hay những phương tiện đầu tư khác. 
 
Báo cáo được chuẩn bị mà không quan tâm tới yếu tố tài chính cá nhân, những nhu cầu hay mục đích của người nhận. 
Những chứng khoán được thảo luận trong báo cáo này có lẻ không thích hợp cho tất cả các nhà đầu tư. Người đọc 
không nên xem bất cứ thông tin nào trong báo cáo như sự xác nhận có căn cứ hoặc thay thế cho việc áp dụng những 
kỹ năng và đánh giá của chính họ trong quyết định đầu tư hay quyết định khác. Người đọc nên đánh giá một cách độc 
lập những khoản đầu tư và những chiến lược cụ thể, và người đọc được khuyến khích tìm kiếm những lời khuyên từ 
những chuyên gia tài chính trước khi đưa ra bất kỳ những quyết định đầu tư hay tham gia vào bất kỳ giao dịch những 
chứng khoán có liên quan trong báo cáo này. Tính phù hợp hay không của bất kỳ khoản đầu tư hay chiến lược cụ thể 
nào được đề cập trong báo cáo này đối với nhà đầu tư phụ thuộc vào hoàn cảnh và mục tiêu riêng của nhà đầu tư và 
nên được xác nhận bởi nhà đầu tư đó với nhà tư vấn của mình trước khi thừa nhận và thực hiện. Bạn đồng ý rằng một 
vài hoặc tất cả những thông tin mà bạn sử dụng trong báo cáo này là rủi ro của riêng bạn và không có bất kỳ sự trông 
cậy vào KER, những công ty liên quan, chi nhánh và những nhân viên. Bạn hiểu rằng sử dụng báo cáo này chỉ RỦI RO 
RIÊNG BẠN. 
 
Báo cáo này được phổ biến hoặc được cho phép sử dụng bởi người có thẩm quyền đang hoạt động kinh doanh chứng 
khoán hay tư vấn tài chính trong phạm vi cho phép bởi Kim Eng hoặc chi nhánh của Kim Eng.  
 
Kim Eng, những chi nhánh và nhân viên của Kim Eng có thể đầu tư vào chứng khoán hoặc những sản phẩm phái sinh 
của những công ty được đề cập trong báo cáo này theo cách khác với những gì được thảo luận trong báo cáo này. 
Những sản phẩm phái sinh có thể được phát hành bởi Kim Eng, những công ty liên quan hay những người hợp tác. 
 
Kim Eng và những chi nhánh của Kim Eng có thể có những hoạt động kinh doanh liên quan tới những công ty được đề 
cập trong báo cáo này. Hoạt động kinh doanh bao gồm tạo thị trường và giao dịch đặc biệt, mua bán rủi ro và tự doanh 
khác, quản lý quỹ, dịch vụ đầu tư và tài chính doanh nghiệp. 
 
Ngoại trừ khía cạnh công bố sự liên quan được nêu ở trên, báo cáo này dựa vào những thông tin đại chúng. Kim Eng 
cố gắng trong phạm vi có thể sử dụng thông tin đầy đủ và đáng tin cậy, nhưng chúng tôi không khẳng định những thông 
tin đưa ra là hoàn toàn chính xác và đầy đủ. Người đọc cũng nên lưu ý rằng ngoại trừ điều ngược lại được nêu ra, Kim 
Eng và bên cung cấp dữ liệu thứ 3 không đảm bảo về tính chính xác, đầy đủ và kịp thời của dữ liệu mà chúng tôi cung 
cấp và sẽ không chịu trách nhiệm cho bất cứ sự thiệt hại nào liên quan đến việc sử dụng những dữ liệu đó. 
 
Quyền sở hữu thông tin: người đọc thừa nhận và đồng ý rằng báo cáo này chứa đựng thông tin, hình ảnh, đồ thị, văn 
bản, biểu tượng và những tài liệu khác được bảo vệ bởi quyền sở hữu, thương hiệu, uy tín và những quyền khác và tất 
cả những quyền này là có hiệu lực và được bảo vệ trong tất cả các hình thức, truyền thông và công nghệ hiện nay hay 
phát triển sau này. Nội dung là tài sản của Kim Eng hay bên cung cấp thông tin thứ ba hay người cấp giấy phép. Sự 
biên soạn (nghĩa là sự thu thập, sự sắp xếp, và gắn kết) của tất cả nội dung trong báo cáo này là tài sản độc quyền của 
Kim Eng và được bảo vệ bởi luật pháp quốc tế và luật pháp của Việt Nam. Người đọc không thể sao chép, chỉnh sửa, 
thay đổi, thêm bớt, bình luận, ấn bản, tham gia vào việc chuyển đổi dưới mọi hình thức hay bán, tạo những sản phẩm 
xuất phát từ báo cáo này,  hay bất kỳ cách nào khai thác nội dung của toàn bộ hay một phần ngoại trừ những sự cho 
phép đặc biệt. Nếu không có hạn chế đặc biệt nào được nêu ra, người đọc có thể sao chép một phần trong nội dung 
miễn là bản sao chép đó được dùng cho cá nhân và không có mục đích thương mại và người đọc không được thay đổi 
hoặc sửa đổi nội dung trong bất cứ hình thức nào và giữ lại mọi thông báo nào được ghi trong nội dung như thông báo 
tác quyền, thương hiệu hay thông báo độc quyền. Ngoại trừ những điều đã nêu trên hoặc ngoại trừ được phép bởi luật 
tác quyền như một đặc quyền, người đọc không thể sản xuất lại hay phân phối nội dung nếu không có sự cho phép của 
người sở hữu. Bất cứ sự được phép phân phối nào cũng bị giới hạn quyền phân phối như thế thì không vi phạm bản 
quyền của Kim Eng và không đại diện dưới mọi hình thức quyền ký sau nội dung báo cáo được phép phân phối đến bên 
thứ ba. 
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Những thông tin khác liên quan đến chứng khoán đã được đề cập trong báo cáo này có thể được cung cấp 
thêm khi được yêu cầu.  
 
 
 
Những khuyến cáo khác:  
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN HÀN QUỐC, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI HÀN QUỐC NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN HÀN QUỐC. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN MALAYSIA, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI MALAYSIA NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN MALAYSIA. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
Ngoài việc chấp nhận những ràng buộc nêu trên, người sử dụng báo cáo này có thể phải tuân theo những quy 
định và khuyến nghị khác khi nhận báo cáo này ngoài Việt Nam.  
 
Cho đến 6/10/2010, Bộ phận Nghiên Cứu của Kim Eng và chuyên viên phân tích phụ trách không có bất kỳ liên quan 
nào với Công ty được phân tích. 
 
Các quan điểm, nhận định được đưa ra trong báo cáo này phản ánh một cách chính xác quan điểm nhận định 
của cá nhân chuyên viên phân tích tại thời điểm phát hành báo cáo; và không có sự bồi thường nào, trực tiếp 
hoặc gián tiếp, liên quan đến những khuyến nghị cụ thể đã trình bày trong báo cáo của chuyên viên phân tích. 
 
Ngoại trừ những cho phép đặc biệt, không phần nào của báo cáo này được phép sao chép lại hay phân phối mà không 
được sự cho phép bằng văn bản của KEVS. KEVS không chịu trách nhiệm về bất cứ hành động nào của bên thứ 3 về 
khía cạnh này. 
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