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Gid dau va chi s8 c6 phiéu logistics Nhin lai nhirng nam qua, chdng toi nhan thdy cé mot

VN-Index o USD md&i tuong quan nghich gilta gid dau va gid c6 phiéu

g‘; Z%l?'tahgg'r-:r?t'sms /thing  |ogistics va thdi gian tadc ddng cua gid dau lén gid co
140 phiéu la gan nhu dong thai.
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Ngudn: Bloomberg NgOi sao mdi n6i c6 kha ndng sinh Igi cao hon muc
trung binh cua thi trudng.

Mot s c6 phiéu logistics c6 vén hod 18n

Bién dong cla gia dau c6 nhitng anh hudng khac nhau

V6n 0N Chisé chiss CMSO TaN 44 y6i tirng phan khuc cu thé ctia nganh logistics:
M3 cp hod (ty dong gia P/E P/B ROE  trudng
A trong hién 1dirong v - - > e A Ny 7 - D N
dong) sipang UGt tugt ST gpoia * Khai thac cang: Tac dong rat it do hau hét cac cang

L o déu sur dung thiét bi chay dién thay vi chay dau.
Nhoém khai thac cang ~ L e o . A A .
VSC 1.702  -15% 7,1 1,7 27% 05% *“ Van tai bién dau khi: Trén phudng dién cung va

DVP 1.840 3% 86 2,3 29% 11,5% cau, viéc gid dau gidm s& ddy manh nhu cdu vén
CLL 852 1% 11,2 23 21% -9,8% chuyén dau khi, dan dén doanh thu téng trong nhiing
Nhém vén tai bién dau khi thang cudi nam 2014 va tiép tuc trong nam 2015.
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VTO 670 10% 11,2 0,6 6% 71,6% hudng Igi nhiéu nhat do Cl:]l phi nhién liéu thudng
Nhom van tai hang rdi va container Ch,lem t~y t.r’ongvcao Fcongmtorlg C|’:|I phi. Vl_ec gla d?u
GMD  3.275 -20% 55 0,7 13% 221,5% giam s€ gilp tang bién 1ai gop va dem lai Igi nhuan
™S 1.246 55% 10,6 1,8 18% 29,5% cho cac cong ty dang thua 10 nhu Vosco (VOS),
VOS 882 40% n/m 0,7 n/m n/m Vinaship (VNA).

Nhém dich vu » Nganh hang khong: NhG gid nhién liéu may bay

SFI 274 -27% 52 1,0 20% 91,1% > ~ o . \ .

UNL 230 1% 74 14 19% 18.9% giam  xuong dugl II’T'IU’CN 100\ USD/AthungA, Vietnam

VNT 237 15% 8,4 21 26%  59% Airlines va hau hét cac hang hang khong Bbong Nam A
Nguén: Bloomberg, Bio cdo ti chinh céng ty sé ghi nhan nhiéu Igi nhuan hon trong nam 2014 va

DY liéu tai ngay 23/12/2014 nam 2015.
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Vui I1ong doc ky khuyén nghj & cudi bao cao nay.
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Méi tuong quan giira gia xang diu va gia cd phiéu logistics
Ké tir thadng 6 dén nay, gid dau lién tuc gidm manh, din dén xu hudng di xudng
clia gid dau va cac san phdm lién quan do cung vugt qua cau. Gid dau thd
Brent Chau Au va WTI clia My giao tudng lai d& gidm dén muc thadp nhat trong
vong 5 nam qua va lan lugt dat 60,4 USD/thung va 55,9 USD/thung tai ngay
23 thadng 12 ndm 2014. Trong khi d6, T8 chl'c Cac nudc Xudt khdu Dau méd
OPEC quyét dinh gilt muirc san lugng khai thac 30 triéu thung/ngay da lam gia
dau tudt déc. Bong thai nay da bic thang cho dong cd phiéu logistics trén toan
thé gidi nhG ky vong chi phi dau vao gidam, Igi nhuan tang dot bi€n, tham chi du
dé xoay chuyén tinh th& & mot s6 cong ty da thua 16 ndng trong thdi gian gia
dau leo thang trong giai doan trudc.

T& dau nam 2014 dén nay, gia xang dau ban Ié trong nudc da giam 13 lan vdi
mUc giam téng cdng 1a 26,1% va 25,0% lan lugt ddi véi xdng RON 92 va dau
Diesel 0,25S. Tu khi gia dau thé Brent mat mdoc 100 USD/thung, thi trudng
chling khoan Viét Nam ching kién cdc ma cd phiéu logistics vdi khéi lugng giao
dich 16n tao ra mdt con séng tdng gid. Cu thé, tinh tir ngay 12/9/2014 dén
ngay 23/12/2014, gia dau da gidm 38%, tudng U'ng v8i muc tang 14,5% cua
chi s8 gia c6 phiéu logistics.
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Ngubn: Bloomberg, dit liéu tai ngay 23/12/2014
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Su anh hudng cuia bién dong gia dau Ién cac cong ty logistics

Tuy ting loai hinh van tai va dac thu cua hoat dong kinh doanh cta céng ty ma
su bién déng gia dau sé cé tac dong khac nhau.

Hién cé khoang 36 cong ty thudc nganh logistics dang niém yét trén hai san
giao dich ching khoan, chu yéu bao gom: khai thac cang, van tai dau khi, van
tai thuy hang rgi va container, van tai dudng bo va dich vu logistics. Ngoai ra,
chiing tdi cling xem xét tdc dong dén nganh hang khdng ma tiéu biéu Ia Téng
Cong ty Hang Khong Viét Nam (Vietnam Airlines) vira mdéi thuc hién IPO trong
thang 11/2014.

Nhom nganh khai thac cang: khong chiu nhiéu anh huéng

Chi phi nhién liéu thudng chiém ty trong 30% dén 40% trong téng chi phi trong
trudng hop céng ty s dung thiét bi cli nhu CTCP Cang Hai Phong, don vi vira
m&i chuyén ddi thanh céng ty cd phén tir thdng 7 ndm 2014 sau phién ban ddu
gid c6 phan lan dau ra cdng ching vao thang 5 ndm 2014.

Tuy nhién, theo xu hudng hién nay thi cdc cang hau hét déu chuyén qua sur
dung céc thiét bi chay bdng dién, nhu CTCP Cang Poan X& (DXP - HNX) va
CTCP Container Viét Nam?! (VSC - HSX), v@i chi phi nhién liéu chi chiém 7% -
8% trong chi phi gid vén. Do dd, mac du gid nhién liéu giam manh, bién Iai gop
cla cac cdng ty nay chi tdng nhe va tac dong la khdng dang ké.

MGi lo ngai I6n nhdt clla cac cang nay la cac thong bao tang gia dién tu Tap
doan Dién luc Viét Nam (EVN). Gan day, cé thoéng tin cho rdng EVN dang trinh
chinh phu cho phép tang gid dién khoang 9,5% vao quy 1 nam 2015. Mac du
thong tin nay chua dudc xac nhan va con dang gay tranh cai, cac nha dau tu
can phai can trong xem xét gia dién khi dau tu vao cac cong ty cang.

Nhém van tai bié€n dau khi: tdng doanh thu nh& vao nhu cau van chuyén

Nhom nhitng codng ty van tai dau khi trén san bao gobm 5 cdng ty: Téng CTCP
VAan tai Dau khi (PVT - HSX), CTCP Van tai San pham Khi Quéc t& (GSP - HSX),
CTCP VAn tai X&ng dau VIPCO (VIP - HSX), CTCP Van tai X&ng diu VITACO
(VTO - HSX) va CTCP Van tai Xang dau budng thuy Petrolimex (PJT - HSX).
Cac cOng ty nay hau hét déu co ty Ié tau cho thué tau dinh han hodc thué tau
tran cao, cé nghia la cong ty chiu dnh hudng rat it khi cé su bién dong vé gia
ddu, ma phan nhiéu chiu anh hudng bdi nhu cdu van chuyén dau. Trong thdi
diém gid dau xudng, nhu ciu tiéu thu dau cla cic nudc Chau A, dic biét 13
Trung Qudc téng lén dang ké. Do dd, cac tau chay tuyén Chau A sé& dudc hudng
Igi rd rang.

" VSC: chung téi chi dé cdp dén mang khai thac cang. Trong cac mang hoat déng khac cua VSC nhu véan tai dudng bd va xa lan, gia
nhién liéu chiém ty trong Idn trong giad thanh. Tuy nhién, nhitng mang nay lai chi déng gép gén 10% doanh thu cua VSC. Nén bién l&i
gép hap nhat khéng bi dnh hudng nhiéu.
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DGi vbi cac cong ty chay tuyén néi dia, véi sic ép tu gia dau giam, Tap doan
Dau khi Quéc gia Viét Nam (PetroVietnam) phai tang san lugng dau khai thac
dé bu lai phan doanh thu gidm. Theo thdng tin mdi nht, tinh dén ngay
9/12/2014, PetroVietham da hoan thanh ké hoach khai thac ca nam la 14,4
triéu tan dau tho va 9,5 ty mét khdi khi. BDén cubi nam 2014, cong ty du kién
sé€ khai thac thém khoang 1 triéu tan dau va khoadng 0,5 ty mét khoi khi so vdi
ké hoach.

Vé phia tiéu thu nhién liéu, do Viét Nam |a nudc nhap siéu cac san pham xang
dau, viéc gia dau giam sé giup ngudi dan Viét Nam s dung nhiéu xang va khi
dét hon, kéo theo nhu cdu nhép khdu dau tang cling nhu nhu cdu van chuyén
dau khi tang theo. Vi thé&, ding ca trén gbéc d6 cung hay cau thi viéc van
chuyén dau khi chdc chan sé& dudc hudng Igi. Do dd, ching téi ky vong trong
thang cuGi nam 2014 va ca nam 2015, cac cong ty van tai dau khi trén san sé
cd két qua kinh doanh kha quan han nhd san lugng van chuyén tdng manh.

Nhom nganh hang khéng: xang dau giam 1 USD la Vietnam Airlines tiét
kiém dugc 150 - 160 ty dong chi phi nhién liéu

Vietnam Airlines uéc dat khoang 100 ty Igi nhuan sau thué trong 9 thang dau
nam 2014, v@i gia nhién liéu dao dong quanh mdc 100 USD/thung, kém kha xa
so vdi muc tiéu 341 ty ddong theo k€& hoach kinh doanh sau c8 phan hoa. Céng
ty cling udc tinh néu gia nhién liéu rgi vao khoang 100 — 105 USD/thlng thi chi
phi nhién liéu s& chiém khoang 31% dén 35% téng chi phi. Va do chi phi nhién
liéu bién dong manh trong thdi gian trudc, cong ty cling tham gia vao hgp dong
bao hiém rui ro (hedging) véi cdc ngédn hang 18n khoang 35% téng gid tri nhién
liéu nhap trong nam.

Nhu chia sé cua Ban Lanh dao Vietnam Airlines trong budi gigi thiéu cc hdi dau
tu cudi thang 10 ndm 2014, c& mdi khi gid nhién liéu giam 1 USD thi cong ty
ti€t kiém dudc tir 150 dén 160 ty dong mot nam. V4&i xu hudng gia dau gidm
manh gan day, k& hoach kinh doanh vén “khé cé thé dat dugc” cua cdng ty do
thi truéng hang khéng am dam, da cé tin hiéu tich cuc. Tai ngay 23 thang 12
nam 2014, gid nhién liéu may bay trén san Xinh-ga-po dat 74,62 USD/thung,
thdp han 25 USD/thung so v@i udc tinh cla cong ty va cé xu hudng tiép tuc duy
tri 8 mlc thdp trong nhirng ndm ti€p theo; thi chdc chdn Vietnam Airlines sé& cé
bién Igi nhuan gop kha quan trong quy cu6i nam 2014 va ca nam 2015.

Thuc té€ cho thdy c6 phi€u nganh hang khdng céc nudc da tdng manh khi cd
théng tin gid dau giam. Chi s& gid cd phi€u hang khdng Chau A Thai Binh
Duong theo Bloomberg da tang 34% tur dau thang 10 dén nay.
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Nhom van tai hang rdi va container: huéng Igi nhiéu nhat

Cac cOng ty van tai hang rdi va container la nhdm dugc hudng Igi nhiéu nhat tur
gid dau gidm bao gém: CTCP Pai ly Lién Hiép va Van chuyén (GMD - HSX),
CTCP Van tai bién Viét Nam (VOS - HSX), CTCP Vén tai va Thué tau bién Viét
Nam (VST - HSX), CTCP Van tai bién Vinaship (VNA - HSX), v.v. Nhitng cdng
ty nay déu cd ty Ié tau chay chuyén tuyén cao, tlc la cong ty phai chiu toan bd
chi phi nhién liéu.

baon clr truéng hgp nhu VOS, hién 17 trén 20 tau cla cong ty chay chuyén
tuy&n, din dén chi phi nhién liéu chiém khodng 40% téng chi phi va 50%
doanh thu van tai. Trong nhirng nam trudc, VOS da phai tray trat duy tri hoat
dong khi chi phi thi t&ng manh theo gid dau. Thuc té, cong ty da ghi nhan 16
trong hai nd3m lién tiép 2012 va 2013 do mang van tai kinh doanh thua 18. Tuy
nhién, gid dau giam trong nhitng thang cudi ndm chua thé gitp cong ty hét 16
trong 9 thadng dau ndm 2014, nén cdng ty van phai tdi cd cdu, ban nhirng tau
thiéu hiéu qua va gia cdi va tai co cau lai cdc khodn vay ng dé giam chi phi 13i
vay.

Mot vi du dién hinh khac la GMD, mang véan tai thuy chiém phan 18n trong
mang logistics. Trong khi cdc hoat dong logistics khac nhu: cho thué kho, van
tai dudng bo, dich vu logistics ba bén (3PL), v.v. c6 bién Igi nhuan gop Ién thi
mang van tai thuy van i ach gdng gudng khi bdi cdnh toan cau khoé khin. Do
cac tau cta GMD hau nhu déu chay chuyén tuyén nén gia dau giam sé la cu
hich cho bién Igi nhuan gép clia mang nay va gilp GMD sinh Igi nhiéu hon.

Trong dai han, giad cudc van tai sé dugc diéu chinh theo xu hudng giam gia dau.
Tuy nhién, vi mét béng gid cudc chung van dang thap do nganh van tai bién &
Viét Nam van dang gdp khd khdn, thi trudc mét Igi ich tU chi phi dau vao giam
la r&t 16n. Thém vao dd, thdi diém cubi ndm thudng 1a lUc cac doanh nghiép
Viét Nam d&y manh xut khdu hang hod ciing nhu lugng hang hod ndi dia tiéu
thu nhiéu hon, do d6 nhu cdu van chuyén hang hoa sé tang. K&t hop véi yéu té
chi phi giam, chdng t6i ky vong két qua kinh doanh ctia nhédm céc cong ty nay
|a kha quan cho thdi diém cudi ndm.
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Cong ty nganh logistics niém yét trén san chirng khoan Viét Nam

s an b e cona ¢ Vén hod Gia hién tai Thay366i Thay déi T 9T201:1a o 12 thang gan n:‘é't : Chi s6 trugt
d cp San én cong ty S ia ia tur anh thu % so vdi ai ron o SO VGi g va

(ty dong)  12/23/2014 tghéng d‘gu nam (ty déng) cung ky (ty dﬁng) cung ky jois i VCSZ! P/E P/B
Nhoém khai thac cang
VSC HSX CTCP Tap doan Container Viét Nam 1.702 49.500 -15% 12% 647 12% 161,7 0% 27% 21% 1% 7,1 1,7
DVP HSX CTCP P3u tu va Phat trién Cang Dinh Vi 1.840 46.000 3% 8% 388 3% 172,1 12% 29% 23% 24% 8,6 2,3
CLL HSX CTCP Cang Cat Lai 852 35.500 -1% 20% 170 17% 58,4 -10% 21% 15% 27% 11,2 2,3
PDN HSX CTCP Cang bong Nai 407 33.000 2% 51% 194 32% 39,7 27% 17% 13% 17% 9,1 1,5
STG HSX CTCP Kho van Mién Nam 256 30.700 40% 63% 639 32% 20,7 27% 20% 13% 0% 9,1 1,8
MHC HSX CTCP Hang hai Ha Noi 224 16.500 4% 313% 60 31% 60,9 464% 45% 26% 28% 3,4 1,2
DXP HNX CTCP Cang boan Xa 315 40.000 -13% -12% 122 -17% 28,3 -30% 19% 16% 0% 7,6 1,4
VGP HNX CTCP Cang Rau qua 145 18.300 2% -17% 227 -45% 10,9 -33% 10% 6% 75% 9,4 0,9
Trung binh 3% 55% 8% 57% 23% 17% 22% 8,2 1,6
Trung vi 2% 16% 15% 6% 21% 16% 20% 8,8 1,6
Nhém van tai bi€n dau khi
PVT HSX Té&ng CTCP Van tai Dau khi 3.863 15.100 -11% 42%  3.888 10% 238,5 36% 9% 3% 153% 13,4 1,3
VIP HSX  CTCP Van tai Xang dau VIPCO 858 13.400 -3% 33% 526 -14% 24,2 -82% 4% 2% 70% 23,2 0,9
VTO HSX CTCP Van tai Xang dau VITACO 670 8.500 10% 35% 1.164 -3% 40,2 72% 6% 3% 96% 11,2 0,6
GSP HSX CTCP Van tai San phdm khi qubc té 363 12.100 -9% 1% 715 15% 27,8 -22% 11% 6% 49% 9,4 1,0
PJT HSX CTCP VT Xang dau budng thuy Petrolimex 93 8.600 8% 22% 278 8% 10,6 25% 11% 5% 79% 7,0 0,7
Trung binh -1% 26% 3% 6% 8% 4% 89% 12,8 0,9
Trung vi -3% 33% 8% 25% 9% 3% 79% 11,2 0,9
Nhom van tai hang rdi va container
GMD HSX CTCP Paily Lién hiép Van chuyén 3.275 28.200 -20% -16% 2.094 15% 534,1 221% 13% 7% 40% 5,5 0,7
TMS HSX CTCP Transimex-Saigon 1.246 54.000 55% 91% 330 11% 92,1 29% 18% 14% 20% 10,6 1,8
VOS HSX CTCP Van tai bién Viét Nam 882 6.300 40% 40% 1.570 -2% (24,9) n/m n/m n/m 246% n/m 0,7
TCL HSX CTCP baily Giao nhan Van tai Xép dg Tan Cang 649 31.000 10% 24% 626 21% 74,6 32% 22% 12% 37% 6,6 1,3
HTV  HSX  CTCP Van tai Ha Tién 166 17.300 -6% 12% 146 3% 10,1 -52% 6% 5% 10% 9,6 0,6
TCO HSX CTCP Van tai ba phucng thirc Duyén Hai 185 13.400 12% 18% 141 0% 16,4 -11% 13% 9% 33% 7,6 1,0
VST HSX CTCP Van tai va Thué tau bién Viét Nam 142 2.400 -8% -23% 1.060 7% (111,6) n/m n/m n/m 684% n/m 0,5
SBC HSX CTCP baily Van tai vaGiao nhan Bia Sai Gon 231 28.900 122% 218% 1.024 32% 61,5 n/m n/m n/m 33% 2,2 1,6
VNA HSX CTCP Van tai Bién Vinaship 72 3.600 9% 13% 534 6% (46,6) n/m n/m n/m 384% n/m 0,4
HMH HNX CTCP Hai Minh 263 26.900 8% 43% 80 -3% 33,0 12% 20% 17% 6% 6,1 1,2
VFR  HNX CTCP Van tai va Thué tau 260 17.300 90% 188% 304 0% (11,6) n/m n/m n/m 98% n/m 0,9
MNC HNX CTCP Tap doan Mai Linh Mién Trung 107 11.500 1% 32% 363 14% 15,0 28% 20% 5% 207% 4,8 0,9
HDO HNX CTCP Hung bao Container 43 2.900 -22% -34% 97 -25% (30,9) n/m n/m n/m 84% n/m 0,4
PTS HNX CTCP VT va Dich vu Petrolimex Hai Phong 32 5.800 12% 23% 241 17% 0,3 n/m 7% 4% 4% 5,9 0,4
TiC HNX  CTCP Dich vu Van tai va Thuong mai 70 11.700 -5% 179% 171 0% 15,4 n/m 20% 9% 99% 3,9 0,7
HCT HNX CTCP TMDV Van tai Xi mang Hai Phong 20 10.000 -8% 10% 48 -1% 1,4 -4% 3% 3% 0% 14,2 0,5
PRC HNX CTCP Portserco 14 12.200 -3% 28% 136 56% 1,4 142% 7% 3% 64% 7,7 0,5
SSG HNX CTCP Van tai bién Hai Au 9 1.900 -32% -37% 56 -17% (2,7) n/m n/m n/m 1830% n/m 1,2
Trung binh 14% 45% 8% 44% 14% 8% 215% 7,1 0,9
Trung Vi 5% 24% 4% 28% 13% 7% 52% 6,4 0,7
Nhom dich vu
SFI HSX  CTCP Daily Van tai SAFI 274 26.600 -27% -19% 459 39% 43,9 91% 20% 8% 0,4% 5,2 1,0
VNL HSX CTCP Logistics Vinalink 230 25.500 21% 68% 482 17% 26,6 19% 19% 13% 0,0% 7,4 1,4
VNT HNX CTCP Giao nhan Van tai Ngoai thuong 237 43.800 15% 61% 488 2% 22,6 6% 26% 9% 0,0% 8,4 2,1
VNF HNX CTCP Van tai Ngoai thucng 229 41.000 11% 120% 1.135 29% 25,5 52% 27% 11% 2,9% 5,2 1,3
MAC HNX CTCP Cung (ng Dich vu va Ky thuat Hang hai 81 11.600 66% 132% 81 34% 1,8 297% 4% 3% 0,2% 26,8 1,1
Trung binh 17% 72% 24% 93% 19% 9% 0,7% 10,6 1,4
Trung vi 15% 68% 29% 52% 20% 9% 0,2% 7,4 1,3

Ngudn: Bloomberg, Bao cao tai chinh céng ty. Di liéu tai ngay 23/12/2014
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phuongvv@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130

Tran Pirc Vinh

Giam dbc Moi gidi PGD Lang Ha
Ha Noi

vinhtd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369

Domalux

Gidm d6c Mai gisi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phd H6 Chi Minh
domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 128

Nguyén Danh Vinh

Phé Giam d6c MGi gidi Lé Lai
Thanh phd H6 Chi Minh
vinhnd@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi s Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418
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Khuyén cao

Bado cdo phéan tich dugc lap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Ching khoan Ngéan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Bao cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung dé& phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bat ki c& nhan hay t8 chiic nao la cdng dan hay thudng trd hodc
tam tru tai bat ki dia phuang, 1anh thd, quéc gia hodc dan vi c6 chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay sr dung d6 trai véi quy dinh cta phap luat. Bao cdo nay khéng
nham phat hanh réng rdi ra céng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T4t ca nhitng cd nhan, t8 chiic ndm gilf bdo cdo nay déu phai tuan thu nhitng diéu
trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi v& b&t ky hay toan bé ma chitng khoan hay t8 chlic phat
hanh la déi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cuta
nhitng chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chuén bi va Iap béo cdo, theo dd,ludng
va thudng cua nhitng chuyén gia phéan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
tiép ddi véi nhitng quan diém hodc khuyé&n nghi dudc dua ra bdi cac chuyén gia phéan tich d6
trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chudn bi va lap bdo cdo
khéng ¢ quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay cong khai) cho bt ky t8 chlc phat hanh nao
dugc dé cap trong ban bao céo.

Céc bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung c8p thdng tin cho nhitng nha dau tu ca
nhan va td chlc ctia VPBS. Bdo cdo nghién cllu nay khéng phai 18 mét 18i kéu goi, dé nghi,
mGi chao mua hodc ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bao cdo nghién clfu dugc chuén bi tir cac thdng tin cdng b8 cdng khai,
dit liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho 13 dang tin cdy, nhung chua dudc kiém
chirng déc Iép bdi VPBS va VPBS sé khong cTai dién hodc dam bao d6i vdi tinh chinh xéc,
ding dan va day da cda nhitng thong tin nay Toan b6 nhu’ng danh g|a quan diém va
khuyé&n nghi néu tai ddy dugc thuc hién tai ngay dua ra bao cdo va cé thé dudc thay d8i ma
khong béo trudc. VPBS khdng cé nghia vu phai cdp nhat, sita d6i hodc bd sung ban bao céo
cling nhu khéng c6 nghia vu thdng bao cho t& chlc, cd nhadn nhan dudc ban bdo cdo nay
trong trudng hgp cac danh gid, quan diém hay khuyén nghi dudc dua ra cé sy thay d&i hodc
trd nén khong con chinh xac hay trong trudng hgp bao cdo bi thu hoi.

Céac di&n bién trong qua kh&* khéng dam bao két qua trong tudng lai, khéng dai dién hodc
bdo dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia b4t ki m& chitng khodn nao dé
cap trong ban bao cdo nay. Gia cua cac ma chirng khoan dugc dé céap trong ban bao cdo va
Igi nhuan tir cdc ma chirng khodn dé cé thé dudc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chidu
bdi nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thirc dugc r6 rang vé kha nang
thua 16 khi d4u tu vao nhitng m& chitng khoan d6, bao gém ca nhitng khodn lam vao vén
dau tu ban dau. Hon nifa, cac chitng khodn dudc dé cap trong ban bdo cdo cé thé khdng co
tinh thanh khoan cao, hodac gia ca bi bi€n déng 16n, hay cé nhitng rdi ro cong hudng va dac
biét g&n vé&i cac ma chiing khoédn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng
nudc ngoai khién tang tinh rui ro cling nhu khéng phl hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS
khong chiu trach nhiém vé béat ky thiét hai nao phat sinh tlr viéc sir dung hodc dua vao cac
thong tin trong ban bdo cdo nay.

Cac ma chiing khoan trong ban bdo cdo c6 thé khdng phl hgp véi tat cd cac nha dau tu, va
ndi dung clia ban bao cdo khdong dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh clia bat ky nha dau tu cu thé nao. Nha dau tu khéng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gid ddc 1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cua chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma ching
kho&n nao néu trong bao cdo nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng ¢ van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cia minh.

VPBS va nhitng dan vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan su cla VPBS trén toan thé
gidi, tly tirg thdi diém,cd quyén cam k&t mua hodc cam ké&t bédn, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t6 chirc phat hanh dugc dé cap trong ban bao céo
nay cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén
nhifng mé& chirng khodn d6; dugc quyén thu phi moéi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac;
dudgc quy@én thiét 1ap thi trudng giao dich cho céc cng cu tai chinh cla (nhitng) t8 chlric phat
hanh d8; dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d&i véi (nhitng) t8 chirc
phat hanh d8; hay néi cach khac 1a ludn tén tai nhitng xung dét tiém &n vé Igi ich trong b4t
ky khuy&n nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bdo cdo nay.
B4t ky viéc sao chép hodc phan ph6i mét phan hodc toan bd bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Néu bdo cdo nghién clru nay dudc phan phdi bang phuong tién dién t&, nhu e-mail, thi
khéng thé dam bao réng phudng thiic truyén théng nay s& an toan hodc khéng méc nhiing
16i nhu théng tin c6 thé bi ch&n, bi héng, bi mat, bi pha hly, d&n mudn, khéng day da hay
c6 chira virus. Do dd, néu bao cao cung cép dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén
trang web th(r ba, VPBS khong xem xét lai va khong chju trach nhiém cho bat c& ndi dung
nao trong nhitng trang web d4. Dia chi web va hodc cac lién két chi dudc cung c8p dé thuén
tién cho ngudi doc, va ndi dung cua cac trang web cla bén thr ba khéng dugc dua vao bao
cdo dudi bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc c6 thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web
hodc s dung nhiing lién két d6 va chju hoan toan rui ro.
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