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CONG TY CO PHAN CAO SU PHUGC HOA

MCK: PHR (HOSE)

NAM GIU

DINH GIA 37.681 VND/CP

Chuyén vién: Nguyén Thi Hai Yén
Email: yen2.nth@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 313

Chi tiéu co ban
Ngay giao dich dau tién 18/08/09
Gia niém yét (VND/CP) 36.000
S6 CP dang luu hanh 81.300.000
Vén héa thi truong (ty VND) 2.926
P/E (EPS 2009) 12,13
P/BV (BV 2009) 2,80
Co cdu ¢6 déng
_——0,58%
12,25%
A
74,45%
C8 dong nha nudc
B (8 dong trong nudc
C6 dong nudc ngoai
B C6 phiéu quy
Nguén: BCB
CTCP CAO SU PHUGC HOA

(PHURUCO)
X& Phudc Hoa, huyén Phu Gido
Tinh Binh Duong
DT: (84.0650) 3657 106
Fax: (84.0650)3657 110
Website: www.phuruco.vn

Email: phuochoarubber@hcm.vnn.vn

NGUYEN LIEU CO BAN - HOA CHAT

Gid trj udc tinh cda PHR theo cdc phuong phdp dinh gid vao khodng 38.000 déng/CP.
Chang t6i khéng thay ddi trong quan diém dau tu vao cé phiéu ciia CTCP Cao su Phudc
Hoa so vdi bdo cdo cap nhat thdng 3/2009.

Chung tbi cho rang, Phuéc Hoa van kha phu hop cho viéc dau tu dai han nhd vao
tiém ndng clia cac du &n dau tu. Tuy nhién, viéc dau tu dai han vao c¢6 phiéu Phuéc
Hda sé lam tang chi phi co héi dé c6 dugc cac khodn dau tu khac hiéu qua hon, do
dé véi cac nha dau tu c6 thé can nhac viéc ban c6 phiéu PHR & muc gia hgp ly.
Chung t6i dua ra khuyén nghi trén dua trén cac co sd sau:

C8 phiéu nganh cao su so véi cadc nganh khac cé nhiing uu diém kha ndi trdi nhu
hiéu qua hoat dong t6t, chi phi san xuat thudng bién déng thuan chiéu véi doanh
thu nén ty sudt lgi nhuan it bién déng. C6 tlic hang ndm cla cac doanh nghiép cao
su déu & mic cao.

Cao su Phudc Hoa khéng phai la doanh nghiép néi trdi trong nganh cao su vé dién
tich hay nang suat nhung lgi thé vé vi tri dat dai & khu vuc Binh Duong tao ra cho
Phudc Hoa cé kha nang tham gia vao cac du an KCN, Khu dan cu dem lai hiéu qua
t6t. Viéc sir dung ngudn vén nhan rdi vao cac du an kha thi cé lién quan dén hoat
déng kinh doanh chinh hodc dua trén cac lgi thé sdn c6 cia Cong ty sé la nhan t6
quan trong trong su tang truéng clia Cong ty thai gian téi.

Do ddc thu cla cac doanh nghiép cao su thudng tap trung san lugng vao cac thang
cudi nam, la thai vu khai thac chinh cia ndm va can c( trén gia cao su hién tai hién
cao hon muc gia ké hoach 22 triéu déng/tan clia Cong ty dat ra thi kha nang hoan
thanh ké hoach kinh doanh cia Phuéc Hoa la kha I6n. Tinh chung 6 thang, lgi nhuén
sau thué ctia Phudc Hoa dat 68 ty hoan thanh 39% ké hoach lgi nhuan.

Tuy vay, ké hoach thanh ly I6n va hoat déng kinh doanh chiu anh hudng clia nhiéu
yéu t6 khach quan sé lam cho ¢8 phiéu PHR ¢ nhiing rai ro nhat dinh so véi cac
doanh nghiép cing nganh ma véi c3 cac c6 phiéu nganh khac.

Céc chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty dong 2008 2009 KH 6T/2009 2009 (F)
Doanh thu 1.267 - 330 995
LN trudc thué 465 - 89 319
LN sau thué 338 174 68 239
Von diéu lé 813 813 813 813
TOng tai san 1823 _ 1725 1.971
Vén chli sé hitu 881 - 921 1.035
ROA 18,58% - -

ROE 38,43% - -

EPS (VND) 3497 } -

Gié trj s6 sach

(VND) 10.847 - -

Ty 1€ co tic 22,00% 15,02% - 15%

Nguén: PHR, VDSC udéc tinh
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Thanh lap Nam 1982 CONG TY
e NEIT 20003 Cong Ty Cao Su Phudc Hoa la mét Cong ty Nha nudc thudc Tap doan Cong
Nhan su (30/06/2009) 5.756 ngudi nghiép Cao su Viét Nam dugc thanh lap theo Quyét dinh s6 142NN-TCCB/QD

Quan tri - Diéu hanh

- Nguyén Van Tan, Chi tich HDQT, TGD

- Pham Van Thanh, Thanh vién HDQT

- LéPhiHung, Thanh vién HBQT, PGD

- Trudgng Van Quanh, Thanh vién HBQT, PGD
- Nguyén Buc Thang, Thanh vién HDQT.

San lugng hang nam (Don vi: tan)
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Nguén: BCB

ngay 04 thang 03 ndm 1993 clia B4 Nong nghiép va Phét trién ndng thén. Cudi
nam 2007, Cong ty da tién hanh c6 phan héa va thuc hién diu gia c6 phan lan
dau ra cong chung gén 16 triéu cd phan (tuong duong 19,64% vén diéu 1&). Mdc
gid dau binh quan la 55.718 déng/cp. Cong ty hién tai c6 von diéu lé 813 ty
déng trong dé ty 1é s& hiiu clia c6 ddng Nha nudc 1a 66%.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham

Hoat dong truyén thong clia Céng ty la trong, khai thac va ché bién cao su tu
nhién. San pham dau ra dugc phan chia thanh 2 nhém 16n: (1) Cao su dang khai:
SVRCV 50, SVRCV 60, SVRL, SVR3L, SVR 10, SVR 20... thudng dugc s dung cho
nganh céng nghiép san xuat I6p xe. Day la cac sdn pham cé dong gép 16n chiém
khoang 2/3 trong co cau doanh thu hdng nam ctia Céng ty va (2) Cao su ly tdm
(Latex): day la loai mi thich hgp dé san xuat cac loai sdn pham nhu gang tay y
té, bao cao su...

Quy mé san xuat

Dién tich khai thac cia Céng ty khoang trén 15.000 ha la loai dat it mau ma,
trong d6 dién tich dat xau chiém ty 1& khoang trén 20%. Day la mot bat Igi rat
I6n cho Phudc Hoa vi Cong ty can nhiéu chi phi dé céi tao dat. Hon niia, dién tich
vudn cdy trai réng qua nhiéu huyén khién cong tac quan ly rat kho khan, ty 1é
mat mu tai vuon clia cdng ty kha cao 20% trong khi muc trung binh nganh la
10%. Nang suat khai thac vudn cay tuong déi 6n dinh va & muc cao clia nganh
(2 tdn/ha). Nhung day 1a céng suat téi da Cong ty c6 thé dat dugc do vudn cay
da phan 1a nhiing giéng cdy c6 nang suat thap va da Idn tudi can phai thanh ly.
Theo ké hoach, mdi ndm Cdng ty sé thanh Iy tir 600 — 800 ha dé téi canh, trong
lai vudn cdy theo yéu cau va ky thuat mai dé ting nang suat vudn cay khai thac.
Coéng ty hién c6 3 nha may ché bién véi tdng cong suat ché bién 30.000
tdn/nam.

Thi truong

Hién nay, thi trudng hoat déng ctia Cong ty chu yéu la ban cho cac déi tac chién
lugc va xudat khau. Doanh thu xuat khdu clia Phudc Hoa chiém khoang 55% téng
doanh thu. Trong d6, phan xuat khiu Oy thac chiém 7% va thudng Oy thac
thédng qua Tap doan céng nghiép cao su Viét Nam. Thi trudng xuat khau 1a Han
Quéc, Buc, Nhat...

Cac d6i tac I6n clia cong ty & thi trudng ndi dia bao gém: Céng ty cao su Mién
Nam (Casumina), Cong ty thuc phdm mién Nam, hgp téc xa cao su Tan Thanh,
Coéng ty Buc Viét....

Vithé cdng ty

Trong nganh cao su, dién tich va nang suat khai thac la hai yéu t6 quyét dinh
dén san lugng khai thac. So véi cac cong ty khac trong nganh, nang suat khai
thac cila Céng ty 8 muc cao (2 tan/ha) nhung vé dién tich khai thac chi & muc
trung binh (khodng 15,000 ha). Hién nay, Phuéc Hoa ding thia 4 vé dién tich
khai thac sau Céng ty cao su Déng Nai, Dau Tiéng, Phu Riéng va ding thi 5 vé
dién tich vuan cay.
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Kha nang sinh lgi

2006 2007 2008
LN Gop/DT 34,47% 36,58% 32,45%
LN HBKD/DT 29,30% 31,35% 27,62%
LNST/DT 24,44% 26,75% 25,97%
ROA 21,63% 18,96% 15,54%
ROE 38,73% 26,88% 32,14%

Trong khéi cac doanh nghiép cao su da c6 phan héa cho téi nay, Phudc Hoa la
doanh nghiép c6 quy mé I16n nhat vé dién tich khai thac va & vi tri thi 3 sau TRC
va DPR vé nang suat khai thac.

Tiém nang tang truéng

Dién tich vudn cdy & muc kha van sé la lgi thé riéng clia Phuéc Hoa trong béi
c&nh nguén dat thich hgp dé tréng cay cao su trong cd nudc ngay cang han
hep. Trong nhiing nam té&i, Cong ty chu trong phat trién hoat déng khai thac -
ché bién cay cao su trong dé viéc co cau lai vudn cdy la uu tién hang dau. Tuy
dién tich khai thac trong nhitng ndm tiép theo gidm nhung nguén mu thu mua
ngoai sé gilp cong ty duy tri dugc san lugng tiéu thu khéng sut gidam manh. Vé
dai han, véi du an phat trién trong cao su tai Campuchiado Phudc Hoa truc tiép
dau tu 100% khi di vao khai thac tir nam 2015 sé la nguén déng gép rat 1én cho
Igi nhudn cda Cong ty

Bén canh d6, Céng ty cing da dang héa hoat dong kinh doanh théng qua dau
tu tai chinh véi muc tiéu st dung nguén tién nhan rdéi mot cach hiéu qua bu dap
cho su sut gidm Igi nhuan t cao su. Phuéc Hoa da tham gia kha nhiéu du an
trong d6 c6 mot sé du éan da di vao hoat déng nhu: Thiy dién Séng Con, KCN
Nam Tan Uyén va dy dn KDC Phudc Hoa sé cé nhitng déng gép quan trong vao
lgi nhuén trong tuang lai gan dd bu cho khoan sut giam ti nganh nghé kinh
doanh chinh.

Rui ro kinh doanh

Cao su la mat hang ¢ tinh bién ddng 16n vai chu ky kinh té do bi anh hudng cla
gia dau va nganh céng nghiép 6t6. Trong diéu kién nén kinh té bi suy thoai chac
chan cao su van chua thé |y lai da tang truéng.

Hoat dong kinh doanh trong thdi gian t&i clia Céng ty sé van chiu chi phéi nhiéu
cla qua trinh tai co cau vudn cay do d6 kha nang san lugng khai thac sut gidm la
kho tranh khoi. Ngoai ra, cac yéu t6 khach quan vé thoi tiét dat dai cling cé
nhing tdc déng vao hoat déng khai thac cla doanh nghiép.

Pau tu tai chinh

Lgi thé vé dong tién nhan réi hang nam tao diéu kién cho Céng ty tham gia vao
kha nhiéu cac dy an. Cac du &n trong cao su c6 ty trong vén dau tu cao nhat
dang cha y 1a du an phat trién tréng cao su & Campuchia. Thi hai la ty trong
von dau tu vao cac khu coéng nghiép trong d6 KCN Nam Tan Uyén da di vao khai
thac. VGi ngudn quy dat thich hgp dé phat trién cdy cao su trong nudc khong
con va viéc md rong dién tich & cac nudc lan can cling khong dé dang nhu trudc
thi viéc Phuéc Hoa c6 dugc médt du an tu dau tu 100% tai Campuchia véi dién
tich 10.000ha du kién sé tréng ti ndm 2009 trd thanh mét lgi thé In. Nhin
chung da s6 cac du an tréng cao su kha dai hai trong tuang lai gan chua dem lai
Igi nhudn cho Cong ty.

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh lgi

Dic diém xay dung gia thanh sdn xuét tai cac cong ty khai thac va ché bién cao
su la c6 kha nadng diéu chinh gia thanh theo bién déng doanh thu. Nh& d6, hoat
ddng khai thac cao su clia cdc doanh nghiép luén c6 lai. Tuy nhién, ty suat lgi
nhuan gép ludn cé xu huéng thap hon nhiing ndm trudc do su bién déng tang
cla cac chi phi khac nhu phan bén va cac loai héa chat.
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Cau trac tai chinh

2006 2007 2008
Cau truc tai san
Hang tén kho/TTS 10,12% 8,08% | 10,31%
TSCD/TTS 26,38% | 47,11% | 39,02%
DTTC dai han/TTS 12,84% | 11,32% | 13,42%
Cau truc vén
T6ng ng/TTS 33,02% | 27,61% | 51,79%
Vay ngén han/TTS | 1300% | 052% | 0,00%
Nguén: PHR, VDSC
Phan tich ROE
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Nguén: PHR, VDSC
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Cac chi tiéu vé kha nang sinh I5i clia riéng Phudc Hoa ti ndm 2007 trd vé trudc
déu 6 su tang trudng tot Ung vdi giai doan nganh cao su phat trién thuan loi.
Nhung sang nam 2008, hau hét céc chi sé déu c6 bién déng.

So véi cac doanh nghiép nhu TRC, DPR, HRC ty suat lgi nhuan gép/doanh thu
clia Phuéc Hoa thap hon do phai chiu chi phi cham séc vudn cay cao tuy nhién
nho ¢6 quy mé I6n hon nén ty 1é cac chi phi nhu ban hang va quan ly trén
doanh thu lai t6t hon ba doanh nghiép trén.

Khéng dugc hudng uu dai sau vé thué sau ¢d phan héa lam cho ty suat loi
nhuan sau thué/ doanh thu cia Céng ty thap han han DPR, TRC, HRC.

S4 liéu nam 2008 PHR DPR HRC TRC
Phan tich Dupont
LNST/DT (1) 25,97% 32,11% 30,36% 36,10%
DT/TTS (2) 59,85% 70,00% 74,80% 83,11%
TTS/VCSH (3) 206,79% | 161,33% | 123,04% | 137,97%
ROE = (1) x (2) x (3) 32,14% 36,27% 27,94% 41,40%

Céau truc tai chinh va hiéu quéa hoat déng

Nhin chung, cac doanh nghiép trong nganh cao su khéng chi riéng Phudc Hoa
luén cé ty |é gilta ng va vén chd sé hiiu kha an toan. Phuéc Hoa chui yéu st dung
nguodn vén tu cé dé phuc vu cho cac hoat ddng dau tu san xudt cia minh. Nam
2008 ¢6 su tdng dot bién trong ty 1é ng vay/téng tai sadn do sau khi ¢& phan héa
Phudc Hoa con phdi trd cho nha nudc hon 200 ty.

Gid tri tai s&n vudn cay |a tai san 16n nhat cla cac cdng ty cao su thé hién & gia tri
tai san c6 dinh. V&i ké hoach thanh ly hang nam, gia tri tai san c6 dinh sé cé xu
hudng giam dan cho dén khi qua trinh tai cg cdu vudn cady hoan thanh.

DU PHONG - BINH GIA
Céc tham sé trong mé hinh dinh gia

Cong ty gill nguyén quy mé vén diéu lé cho cac ndm t6i . Ty 1é chia ¢6 tiic
15%/nam. Thué thu nhap doanh nghiép 25%.
Hoat dong kinh doanh clla Cong ty dugc du phdéng trong 5 nam tur 2009 — 2013,

v@i cac tham sé nhu chi phi sit dung vén Re = 14%, WACC = 13,6%, toc do tang
tudng dai han la 5%.

Két qua dinh gia
Binh quan gia
Mé hinh dinh gia Gia Ty trong quyén
FCFF 43.600 30% 13.080
FCFE 49.094 30% 14.728
Po/Eo 23.743 20% 4.749
P/BV 25.624 20% 5.125
Gia binh quan 100% 37.681
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KE HOACH GOP VON VA LGI NHUAN CUA CAC DU AN CUA PHR

dg(jfzu Vén gop ciia Vén dé Ké hoach gép vén Ké hoach lgi nhudn
ciia DA PHRC gop 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Tydong | Tydong % Ty dong Ty dong Ty dong Ty déng Ty déng Ty déng Ty déng
I. Dau tu dai han
1. Gép vén vao cac céng ty:
CTCP KCN Nam Tan Uyén
- Giai doan 1 90 25 28,00 25 8,00 6,00 6,00
- Giai doan 2 70 32 45,00 10 10 12 4,00 4,00
CT TNHH BTKD CSHT Cao su VN
- Giai doan 1 200 61 30,00 61 7,50 7,50 7,50
- Giai doan 2 12 10 10
CTCP Thuy dién Geruco Séng Cén
- Giai doan 1 300 57 19,00 57 5,70 8.55 8,55
- Giai doan 2 300 45 15,00 20 15 10
CTCP ché bién G6 Thuan An 104 6 6,00 9 0,50 0,50 0,50
CTCP C6ng nghiép & NXK cao su 50 4,00 2 0,20 0,30 0,30
CTCP Thé thao Ngéi sao Geru 22 1 5,00 1 0,10 0,10 0,10
CTCP Cao su Quasa Geruco Lao 500 54 10,75 18 5 10 10
CTCP Cao su TP.HCM 200 30 15,00 5 5 10 10
CTCP Caosu Son La 200 20 10,00 12 4 6 10
CTCP Cao su Trudng Phat 50 33 65,00 7 5 10 15 5,00
NH TMCP Sai Gon Ha Néi 11 1,00 1,00 1,00
CTCP dau tu Sai Gon VRG 600 72 12,00 9 40 20 12
CTCP thuy dién VRG Ngoc Linh 160 24 15,00 10 10 4
ggt?;:qt;r)fg :rg]]uon nguyén liéu 100 5 5,00 5
2. Cac DA dau tu'truc tiép
DA KDC Phuéc Hoa 70 70 | 100,00 41 10 10 10 20,00 10,00 10,00
CT TNHH phat trién cao su Phudc
E:;pucﬁ:"(zgrl/go VénTtT:; ; Ot;: 935 | 374 | 100,00 40 60| 100| 100
von vay)
DA KCN Hoa Binh (Binh Duang) 100 60 60,00 1 5 10 10 5,00
DA KDC cac néng trudng 20 90 | 100,00 10 10 5,00
Il. Dau tu ngan han
Tién g ngdn han 263
Pau tu 6 phiéu 28
Téng céng 4141 | 1.059 589 196 231 222 43 38 53

Nguén: BCB Phudc Hoa
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Kim ngach va san lugng xuat khau cao su qua
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Dién bién gia dautir 04/2008 - 03/2009
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SO LUGC NGANH CAO SU VIET NAM

Trong nhiing ndm qua, nganh cao su tang trudng kha t6t do cé nhiéu yéu té
thuan lgi hé trg. Dau tién phai ké dén 13 su phat trién clia nganh céng nghiép 6
t6 dan dén nhu ciu s dung cao su dé san xuat I6p xe tdng cao. Thit hai la gia
cao su téng hgp mét san pham c6 thé thay thé cho cao su tu nhién luén & muic
cao do anh hudng bdi gid ddu md da tao loi thé vé gia cho san pham cao su tu
nhién.

Nganh cao su Viét Nam véi vi tri |a nuéc thi tu vé xuat khau cao su thién nhién
trén thé gidi sau Thaéi Lan, Indonesia, Malaysia va ding thir 5 vé san lugng sau 3
nudc trén va An D6 nhifng ndm qua ciing ting trudng kha &n tuong. Cao su
ludn c6 mat trong danh sach cac sdn phdm c6 kim ngach xuét khiu trén 1 ty
USD va la mat hang xuat khiu ch luc clia Viét Nam.

Tuy 13 nuéc sdn xuat cao su I1&n nhung san pham cao su VN thiéu tinh canh tranh
do kha nhiéu nguyén nhan: san lugng khai thac hang nam cda VN thap nén gia
ca ludn chiu chi phoi bai gia thé gidi trong khi cac doanh nghiép VN chua xay
dung dugc uy tin vi thdi gian giao thuang hang héa chua nhiéu nén kha nang
quyét dinh vé gia cang thap; chi phi van chuyén tir VN di cdc nudc kha cao; co
cdu chuing loai sdn phdm cao su xuat khiu chu yéu la 3L cung cap chinh cho
khach hang Trung Quéc. Thém niia, da phan dién tich cao su tai VN van dang
trong qua trinh co cau lai, dién tich thanh ly tréng mé&i hang nam luén cao hon
dién tich méi dua vao khai thac gay nén su sut gidam san lugng tai kha nhiéu
doanh nghiép tréng cao su.

Theo Hiép héi Cao su Viét Nam, trong 6 thang dau nam cd nudc da xuat khiu
dugc 240 ngan tan, tang 5% so va&i cing ky nam ngoai va gia ban binh quan udc
dat 1.456 USD/tan gidm dén 43% so véi gid binh quan clia cung ky nam. Tuy
nhién, muc gia nay cing da cai thién rat nhiéu so véi thai diém cudi ndm 2008.
Ngoai tac ddng clia viéc cac nudc sadn xuat cao su I6n nhu Thai Lan, Malaysia,
Indonesia ch ddng cat gidm ngudn cung thi gid dau tdng va nhu cau ctia Trung
Quéc tang trd lai khién gia cao su tu nhién phuc hoi.

“Trén thé gidi, san lugng cao su thién nhién sé giam 2,2% con khoang 8,9 triéu
tdn trong ndm 2009, day la mdc giam manh nhat trong vong 16 nam qua. Theo
bao cdo clia ANRPC (Hiép hdi cac nudc san xuat cao su tu nhién): san lugng cao
su tu nhién ctia Thai Lan (chiém t&i 33% nguén cung cao su tu nhién thé gidi)
gidm td&i 21,6% trong ndm nay; san lugng cla Indonesia gidm 6,5%; Malaysia
gidm t6i 27,6%; An D6 giam 8,7%. G Viét Nam tif dau ndm dén nay, san lugng
cao su tu nhién giam khodng 21,7% so véi cing ky ndm ngoadi, phan I6n la do
viéc tréng lai va dién tich cho mud trong nam nay bi thu hep khoang 16.700
ha.”(Nguén: Vinanet).

Nam 2008 6 thang 2009
Doanh thu Loi nhuan ROA ROE Cé tuc Doanh thu Loi nhuan
PHR 1.092 283 15,54% 32,14% 22,00% 330 68
DPR 729 234 22,48% 36,27% 20,00% 175 51
HRC 290 88 22,71% 27,94% 30,00% 60 22
TNC 182 8 3,15% 3,84% 3,00% 58 10
TRC 549 198 30,00% 41,40% 30,00% 126 47
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo nay dugc chudn 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 canh 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 vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vdi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao ctia 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 cao hay quan diém cu thé trong ban cdo céo 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
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo 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
sudong y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudc VDSC, 2009.
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