TAC PONG GIAM GIA RUB

27/08/2015
BAO CAO CAP NHAT vi M6 VPBank Securities
Ppong RUP giam gia va tac dong dén chirng khoan Viét Nam
Gia dau Brent va Ty gia USD/RUB
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USD/RUB (Truc trai) === Gia dau Brent (USD/thung, Truc phai)

Ngudn: Bloomberg, VPBS

Téng quan: Piéu gi da xay ra véi dong Rap?

Trong vong 1 nam qua, dong Rap (RUB) cia Nga da sut gidm manh. Trong n&ra ddu nam, déng
Rup hoéi phuc doi chut nhung trong vong 3 thang tiép theo lai sut gidm manh mé. Ty gia hién tai la
70,8 RUp/USD, vugt qua dinh dat dugc vao cudi thang 1 nam nay. So vdi dau nam, dong Ruap da
giam gia 19,68% so vdéi USD. Tinh tir ngay 18/5/2015, dong Rup da tut gia 40,9%. Trong khi do,
so v@i dau nam, cac dong tién chd chét khac nhu Euro va Yén da giam gia 7,2% va 0,4% tudng
ng.

Nguyén nhan

o @Gia diu giam va suy giam kinh té

Nhirng lo Idng gan day vé nén kinh t& Trung Qudc phat trién chdm lai d& va sé& lam giam nhu cau
vé dau va su gia tang san lugng dau thé sé khién ngudn cung dau du thira, da khién gia dau giam
mot cdch dang ké&. Gid dau Brent d& cham ddy 6 nam trong thang 8/2015 & mlc 38,24
USD/thung. Theo bao cdo cua Cad quan nang lugng qudc té (IEA) thang nay, di tru dau tho ki
vong sé tang lén va sé khong giam cho tdi quy IV/2016. Gia hgp dong tuang lai dau Brent tai thgi
diém ngay 27/8 dat mlrc 40,23 USD/ thung, gidam 29,5% so v8i dadu ndm va 14,6% so vGi dau
thang 8. Mdt s8 chuyén gia kinh té& tin rang gid dau cé thé gidm xudng mic 32USD/thlng cua
nam 2008.
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La mot trong nhitng nudc san xudt dau va khi dét 18n nhat thé gidi, xudt khdu ndng Iugng Ia mot
trong nhitng tru cot chinh cia nén kinh té Nga. Doanh thu tir dadu va khi dét déng gép dén 25%
GDP va gan 50% ngan sach qudc gia. Thém vao do, “cdn bénh Ha Lan”, v6n phé bién & cac nudc
xudt kh&u tai nguyén thién nhién cling hién dién tai Nga, dong nghia vdi viéc Nga khdng c6 nganh
céng nghiép ché bién ché tao manh va nén kinh t&€ phu thudc nhiéu vao viéc xudt khdu ning
lugng. Theo tinh toan cla chdng t6i, gilta gida dau Brent va dong RUp cé su tudng quan ngugc
chiéu @ muic 96,5%.

Sau ndm 2014 phat trién khdng m&y sang sta, nén kinh t&€ Nga suy thodi trong qui I véi tac déng
két hgp cua cac bién phap trirng phat quéc t€, gia dau giam thap, lam phat cao kéo theo do la su
suy giam vé niém tin ciia doanh nghiép va ngudi tiéu dung. GDP tinh theo nam giam 2,2% trong
qui I va giam 4,6% trong qui II. Vao thang 6, san xudt cong nghiép sut giam thang th& ba lién
tiép trong khi xudt kh&u ghi nhan thang th(r 8 lién tiép tut gidm & mirc hai con sé.

Hau hét cac du bdo cho rdng GDP cua Nga sé giam 3-3,5% trong ndm 2015, v6i mdc giam dang
k& trong nhu ciu tiéu diung va dau tu dugc bu ddp mdt phan do nhép khiu giam. Nga sé thiét hai
nghiém trong vé mat san xuat va mdc song cla ngudi dan khi mdc luong thuc té€ dugc du bao
giam dén 10%, m’c giam I8n nhat ké tir dau thé ky 21.

Gia dau di xudng va viéc cat giam 13i sudt trong thang 7 da khién déng Rup roi xuéng muc thap
nhat k& tlr thdng 2. S6 liéu théng ké sc bd trong qui 1/2015 cho thdy su gia tdng s& ngudi nghéo
mot cach dang ké.

o €am van quéc té va FDI suy giam

Tinh thé khé khan cang tré nén tram trong bdi cac Iénh trirng phat tai chinh doi véi Nga. Hau hét
cac qudc gia phat trién da dat ra cac rao can ngan trd cdc ngdn hang va cdng ty 16n ciua Nga tiép
can thi trudng von tai nudc ho. Két qua la kha nang vay von quobc té cla cac doanh nghiép Nga-
ké ca dé dao ng dén han - giam di mdt nlra. Dau tu d& gidam manh va nén kinh t&€ Nga d3 danh
mat mot ngudn luc quan trong cho tang trudng.

Mot s& chuyén gia udc tinh thiét hai trong ndm nay tlr ngudn thu xuét kh&du do gid dau giam 1én
dén 150 ty USD va thiét hai do von nudc ngoai rat rong vi trirng phat tai chinh & mdc 50 ty USD.
Tac dong dén thi trudgng toan cau

o Doéng tién cua cdc déi tac thuong mai A- Au giam gia

gia noi té cua Nga va cac doi tac EAEC va SCO so véi USD

USD/VND USD/RUB = «= USD/KGS ¢eee- USD/TJS
= + USD/UZS === USD/KZT === USD/BYR === USD/CNY

~

"
I’

“-sﬂ’

e "\-sw—o-‘

01/01/2015 02/01/2015  03/01/2015 04/01/2015 05/01/2015 06/01/2015 07/01/2015 08/01/2015

www.VPBS.com.vn Trang | 2




Nga hién nay 1a d8i tac thuong mai 18n th( hai cia khu vuc Trung A. Kim ngach mau dich clia Nga
v@i cac doi tac trong Coéng dong Kinh té€ A-Au (EAEC) dat 55,3 ty USD trong nam 2014, chiém
7,1% t6ng kim ngach thuong mai 804,7 ti USD cua Nga.

Thuodng mai giita Nga va mét s6 nuéc Trung A 2008-2014

bon vi: Triéu USD

2010 2011 2012 2013
Kazakhstan 12.844 15.139 19.765 22.428 23.519 21.051
Kyrgyzstan 1.282 1.384 1.453 1.830 2.140 1.817
Tajikistan 786 887 810 745 762 928
Uzbekistan 2.541 3.447 3.967 3.715 4.100 n/a
Téng 17.453 20.857 25.995 28.718 30.521 23.796

Ngudn: B Phat trién Kinh t& Nga, Co quan Théng ké Nga

Ngay 20/8, Kazakhstan, nén kinh t& Idn nhat tai Trung A va nha san xudt dau mo 18n th 2 sau
Nga thdi hdu X6 Viét, badt dau dp dung co ché ty gid hdi dodi ndi, ndi ti€p nudc Nga (bat dau tir
cudi 2014) va Trung Qudc (bat dau tir 11/8/2015). V4i su thay d6i cd ché ty gid, ddong Tenge sut
giam 26,2% ngay trong ngay.

Cac qudc gia lang giéng cua Nga, cling nhirng d6i tac thudng mai chinh cia Nga trong Cong dong
kinh t& A-Au va T8 chirc Hgp tac Thugng Hai (SCO) déu cé ddng ndi té hodc bi pha gid, hodc gidm
gid. So vdéi dau nam, mdc d6 sut giam nhu sau: Armenia AMD (-1,08%), Belarus BYR (-40,97%),
Kazakhstan KZT (-28,75%), Kyrgyzstan KGS (-5,53%), Tajikistan TJS (-18,68%), Uzbekistan
UZS (-6,97%) va Trung Quoc (-2,92%).

o Déng Nhan dan té bi pha gia

Viéc pha gid NDT gan day cua Trung Quéc va viéc chuyén sang cd ché ty gia theo thi trudng sé c
tac dong I6n dén nudc Nga vé sau. Trung Quoc la doi tac thugng mai I6n nhat cda Nga. Kim ngach
thuong mai Nga- Trung Quéc da tang 6,8% so v@i cung ki nam trudc lén t&i 95,28 ty USD trong
nam 2014, chiém 11,8% kim ngach xudt nhap khdu clia Nga. So v&i ndm trudc, nhap khdu hang
héa Nga vao Trung Quéc da tang 4,9% téi mic 41,6 ty USD, va Trung Qudc xudt khdu sang Nga
tang 8,2% tdi muc 5,68 ty USD. Nga x€p th(r 9 trong cac ddi tac cua Trung Qudc.

Thuong mai giifa Trung Qudc va cac nudc Trung A 1a thanh vién
cua SCO 2010-2014

bon vi: Triéu USD

2011 p 1} i 2013
Kazakhstan 20.449 24.961 25.682 28.595 17.182
Kyrgyzstan 4.200 4.976 5.162 5.137 1.233
Tajikistan 1.433 2.069 1.857 1.965 2.516
Uzbekistan 2.483 2.167 2.875 4.551 4.272
Téng 28.565 34.173 35.576 40.248 25.203

Nguén: Co quan Théng ké Trung Qudc, Trung tdm thuong mai quéc té (ITC),
Bé Kinh té Kyrgyzstan

Trong khi d8, Trung Qudc Ia mdt thanh vién cua Té chlrc Hgp tadc Thuong Hai, trong dé t&t ca cac
thanh vién khac (bao gom Nga, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Tajikistan va Uzbekistan) ciling la thanh
vién cla EAEC. Trong nam 2014, kim ngach thuong mai gi(ra Trung QuéGc va bon thanh vién Trung
A SCO giam 37,4% so véi cung ki ndm trudc § mdrc USD25,2 ty dong, cht yéu la do su sut giam
gid ddu ma Kazakhstan va Kyrgyzstan xudt kh&u sang Trung Qudc. Noi chung, hang xudt khau
cta Trung A chu yéu 1a nhién liéu va nguyén liéu thd, va nhap khau chu yéu 1a hang tiéu dung.
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Co cau mat hang Viét Nam xuat khau sang Nga trong 6 thang dau nam

mDién thoai cac loai
Hang dién t& va may tinh
Ca phé
Thay san
m Dét may
Giay dép
Khac

Ngudn: Téng cuc Hai quan, VPBS
Tac dong dén Viét Nam

o Tac déng dén nén kinh té

Nga chiém 0,8% kim ngach xudt kh&u cta Viét Nam va 0,38% kim ngach nhép khdu trong nlra
dau nam 2015.

Ngay 29/5 nd3m nay, Viét Nam da ky Hiép dinh thudng mai tu do vdi Lién minh Kinh t& A-Au
(EAEC), mot thi trudng v@i 175 triéu dan va GDP dat trén 2,5 nghin ty USD. Trong thuong mai
song phuadng, Viét Nam co6 thang du véi EAEC. Da s6 cac mat hang dugc giao dich mang tinh chéat
b6 sung cho nhau, khdéng canh tranh. Cdc mat hang nhap khau chinh bao gém xang dau va sat
thép trong khi cdc mat hang xudt khdu chinh bao gdbm san phdm ndng nghiép (thuy san, ca phé)
va cac san phdm cdng nghiép ché bién (dét may, hang may méc, gidy dép va do6 gd). Theo Hiép
dinh, Viét Nam va EAEC s& md clra thi trudng, cat giam 90% dong thué, lién quan dén khoang
90% kim ngach thuong mai song phudng. Viét Nam s& md clra thi trudng ddi véi mét sd san pham
chan nubi, may maoc thiét bi, phudng tién van tai, v.v.

Co ciu mat hang Viét Nam nhép khau tir Nga trong 6 thang dau nam

® Phan bon
Than
May moc, thiét bi

Quang sét va kim loai
2.1%
2.7%

E D3u thd va sdn pham tir dau
Sat thép
Thuay san

m Cao su

20t
7.4%
7.1% Cac phuang tién khac va phu
tung
u Khac

Ngudn: Téng cuc Hai quan, VPBS
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Tinh dén ngay 21/8, VND da gidm gid 5,17% so vdi USD ké tir ddu ndm. Tuy nhién, su sut giam
nay it han nhiéu so véi muic giam gia néi té clia cac doi tac thuong mai khac trong EAEC.

Chlng tbéi e ngai rang suy thodi tai Nga, hay bat ky quéc gia nao trong EAEC s& c6 moét s6 tac
doéng dén nén kinh té Viét Nam qua 3 con dudng. Th{ nhat, su suy giam trong thu nhap cua ngudi
dan sé lam gidm nhu cau cua ho ddi véi hang hda Viét Nam. Th{ hai, su mat giad véi mic dé Ién
hon clia cac dong tién tai cac nudc nay sé lam cho hang hda Viét Nam tré nén dat han, khién nhu
cau doi véi hang hoa Viét Nam suy giam. Quan trong han, su mat gid cua cac loai tién té sé tao
thém ap luc ddi véi Trung Qudc, doéi tac thuong mai I6n th& hai cua Viét Nam, va cac quéc gia
chau A khac giam gid déng ndi té hon nifa. K&t qua 1a can can thuong mai Viét Nam cd thé chiu
anh hudng tiéu cuc néu Viét Nam khong thé tiép tuc tham gia cudc dua pha gid tién té. Ngoai ra,
cdng déng ngudi Viét tai Nga cé thé gap nhiéu khé khan trong kinh doanh, viéc chuyén tién rong
vé Viét Nam c6 thé bj tac ddng tiéu cuc.

o Tac déng dén cac cong ty niém yét
Khi ddng Rap cia Nga suy giam, c6 mét s6 nganh cb thé bi tdc ddng trong thuong mai song

phuong. Song trén thuc té, chiing tdi cho réang cac tac déng khéng dang ké.

Nganh phéan bén

Nga la nudc cung cdp phan bdén I8n th hai ctia Viét Nam, chiém khoang 14% t6ng gia tri phan
bén nhép kh&u trong 6 thdng ddu ndm 2015, chi sau Trung Qudc vdi ty trong 45%. Nga la nudc
san xudt kali I18n th( hai trén thé gidi. Hién tai, Viét Nam phai nhép kh&u toan bd san phd&m phén
kali va hau hét nhap tlr Nga. Do Viét Nam hién khong c6 nha san xuat kali nao trong nudc, nén
viéc mat gia dong Rup sé tac dong tich cuc dén ngudi tiéu dung Viét Nam va khong tao ra bat ky
su’ canh tranh nao gilta cac céng ty phan bén tai Viét Nam nhu CTCP Phan bén Dau khi Ca Mau
(DCM) hay Téng Céng ty Phan bén va Héa chat Dau khi (DPM).

Nganh thép

Thép Nga dudc nhap kh&u vao Viét Nam hién chiém ty trong rat nhd. Viét Nam ciing khdng phai la
thi trudng xudt khdu muc tiéu cho nganh thép clia Nga. TU khi déng RUp gidm gid tur thang
7/2014 cho dén nay, theo quan sat va thGng ké cia Hiép hoi Thép Viét Nam, thi khong cd hién
tudgng nhap khau 6 at thép Nga vao thi trudng Viét Nam.

Hau hét thép Nga nhép kh&u vao Viét Nam thudc nhifng loai ma Viét Nam san xuét it hodc han
ché& san xudt, va khdng phai [d mat hang thép xay dung (san pha&m chinh cla HPG) hodc tdn ma
(san phdm chinh cla HSG). Ching téi tin réng su’ mét gid cia ddong Rup cung vdi Hiép dinh Lién
minh A Au khéng anh hudng nhiéu dén cdc doanh nghiép san xuét thép trong nudc.

Tap doan Hoa Phat (HPG): c6 doanh thu tir xudt khdu rat nhd, do d6, khdéng bi anh hudng.

Tap doan Hoa Sen (HSG): Chung tdi dudgc biét thi trudng xudt khdu chinh cia HSG 1a Dong Nam
A, méc du cong ty khéng cung cdp sb liéu chi tiét. Chung tdi khong cé dif liéu vé san lugng xuét
kh&u clia HSG sang thi trudng Nga, nhung ching téi tin réng HSG khéng bi anh hudng tiéu cuc do
téng san lugng xuat kh&u clia cong ty van duy tri téc d6 tdng trudng tét trong thdi gian qua.

Nganh thuy san

Su mat gid cua dong Rup cling khong anh hudng I8n dén doanh thu cua cac doanh nghiép nganh
thay san Viét Nam do xudt kh&du sang Nga chiém ty trong kha nho. B6n qudc gia xudt kh&u I6n
nhat vao Nga la Trung Qudc, Chi-1é, An PO va Greenland. Xudt khdu ca tra Viét Nam sang Nga da
sut gidm dang ké tUr khi cdc mat hang thuy san Viét Nam bi cdm nhép khdu vao ndm 2013; tir d6
Nga khdng con ndm trong danh sach 8 thi trudng xudt kh&u I18n nht cta Viét Nam. Theo VASEP,
Nga chi chiém 1% téng gia tri xuat khdu thay san cta Viét Nam.
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CTCP Hung Vuong (HVG): do anh hudng bdi viéc ap thué chGng pha gia tai My va Iénh cdm nhap
kh&u cd tra tai Nga ndm 2014, HVG dang tim kiém thi trudng xudt kh&u tiém nang khac dé gidam
thiéu nhitng rui ro vé chinh sach. N8m 2014, HVG xuét khiu 11.337 tén (tuong dudng 19,7 triéu
USD) vao Nga, chiém 9% téng doanh thu, gidam 3% so vdi ndm trudc.
Chau phi Uc & cac
au | A 2
Db ’ nudc khac,
Au, 6% 1% 5%

Trung
bong, 7%

Co cau thi trudng xuat khau thay san cia HVG

CTCP Vinh Hoan (VHC): nhd hudng Igi tir thué chdng ban pha gid 0% tai My, xudt khiu ca tra
cua VHC vao thi truéng nay chiém ty trong doanh thu cao nhat (58%) trong nam 2014. Thi trudng
xuat khdu I6n th hai 1a Chau Au, chiém ty trong 20% doanh thu. VHC hién khdng ndm trong
danh sach nhitng c6ng ty dudc nhap kh&u ca tra vao Nga.

Khac, 5% Doéng Au, ~Nam My,

Trung Qudc,
9Q 6,15% 0,68%

Canada, 3% 2%

HOng Koéng,
4%

Co cau thi trudng xuat khau thay san cua VHC CO cau thi trudng xuat khau thay san cua AGF

CTCP Xuat Nhap Khau An Giang (AGF): thi trudng xudt khdu 18n nhit cia AGF la My. Thi
trudng Nga va cac nudc Bong Au chi chiém 6,15% trén téng doanh thu xuat khau cta AGF.

CTCP Thuc Pham Sao Ta (FMC): thi trudng chinh xudt khau tém ctéa FMC van la Nhat (chiém
56% doanh thu) va My (28%). K& tir thang 1/2015, doanh thu xudt khau tai nhi*ng thi trudng nay
sut giam dang k&, vi vay cong ty d& tim kiém thi trudng tiém nang khac nhu Uc, Han Qudc, Pai
Loan va Thuy Si. Nga khdng ndm trong danh sach thi trudng tiém nang ctia FMC.

CTCP Pau Tu & Phat Trién Pa Qudc Gia (IDI): Nga cling khéng nam trong danh sach thi
trudng xudt khdu cua IDI. Ba thj trudng xuét khdu I8n nhét cda céng ty 1a Trung Qudc, Mé-xi-co
va Co-16m-bi-a véi gia tri xudt khau Ian lugt dat 19 triéu USD, 16,4 triéu USD va 14 triéu USD.
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Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam dbc Khai Phan tich

barryw@vpbs.com.vn

Nguyén Thi Thuy Linh Luu Bich Hong

Gidm doc - Vi mo & Tai chinh Giam doc - Phan tich co ban
linhntt@vpbs.com.vn honglb@vpbs.com.vn
Nguyén Thé Duy Nguyén Anh Minh

Chuyén vién phan tich Trg ly Phan tich
duynt@vpbs.com.vn minhna@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA Ly Pac Diing

Gidm déc Khdi Mbdi gidi Khach hang T6 chirc Giam doc Khéi Mo6i gidi Khach hang Ca nhan
& Nha dau tu Nudc ngoai dungld@vpbs.com.vn
marcdjandji@vpbs.com.vn +844 1900 6457 Ext: 1700

+848 3823 8608 Ext: 158

Tran Cao Diing

Giam dbc Tu van Dau tu va Quan ly Tai san
dungtc@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 250

Vo6 Van Phudong Domalux

Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm d6c Mai gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phd H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn
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Ha Noi Thanh phé HO6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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HOi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quén 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

Quén 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,_
Quéan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418
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KHUYEN CAO

Bédo cdo phén tich dugc 1ap va phat hanh bgi Coéng ty TNHH Chiing khoédn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khdng truc tiép hodc ngu y dung dé& phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bat ki cd nhan hay t& chlic ndo 1a c6ng dan hay thudng trd hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1anh th8, quéc gia hodc daon vi cd chi quyén nao khac ma
viéc phan phdi, phat hanh hay s dung dé trai véi quy dinh cua phap luat. Bao cao nay
khdng nhdm phat hanh rdng rdi ra céng chdng va chi mang tinh chat cung c8p théng tin
cho nha dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén thur
ba ndo khac. T4t ca nhitng cd nhan, t8 chic ndm gilt bdo cdo nay déu phai tuadn tha nhitng
diéu trén.

Moi quan diém va khuyé&n nghi v& bat ky hay toan bd ma chiing khoan hay t8 chirc phat
hanh la dGi tugng dé cap trong ban bdo cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n cad nhan cua
nhitng chuyén gia phan tich tham gia vao qua trinh chudn bj va Iap bdo cdo, theo dd,ludng
va thudng clia nhitng chuyén gia phan tich d&, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay
gian ti€p ddi vai nhitng quan diém hodc khuyén nghi dudc dua ra bdi cac chuyén gia phan
tich d6 trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuén bi va 1ap bao
cdo khéng cé quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay cdng khai) cho bat ky t8 chlrc phat hanh
nao dugc dé cap trong ban bao cao.

Céc bdo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu ca
nhan va t6 chirc ciia VPBS. Bdo cdo nghién cliu nay khéng phai 18 mét I8i kéu goi, dé nghi,
md&i chao mua hodc ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc thdng tin trong bao cdo nghién cllu dugc chun bi tir cdc théng tin cdng b8 cdng khai,
dir liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dudc
kiém chirng ddc 1ap bai VPBS va VPBS s& khéng dai dién hodc dam bao d6i vdéi tinh chinh
xac, ding dan va day du cda nhitng théng tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va
khuy&n nghi néu tai day dugc thuc hién tai ngay dua ra bao cdo va cé thé dugc thay d6i ma
khéng bdo trudc. VPBS khdng ¢ nghia vu phai cdp nhét, stra ddi hodc b6 sung ban béo céo
cling nhu khéng c6 nghia vu thdng bdo cho t& chilc, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay
trong trudng hdp cac danh gid, quan diém hay khuyén nghi dudc dua ra c6 su thay ddi hodc
trd nén khéng con chinh xac hay trong trudng hgp bao céo bi thu hoi.

Céc dién bién trong qua khir khdng dam bao két qua trong tudng lai, khéng dai dién hodc
bdo dam, céng khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia b&t ki m& chifng khodn nao dé
cap trong ban bao cdo nay. Gia cta cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao cdo va
Igi nhuén tir cdc ma chitng khodn d6 cé thé dudc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu
bdi nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gid va nha dau tu phai y thirc dugc ré rang vé kha nang
thua 16 khi ddu tu vao nhitng ma chirng khoan dé, bao gdm ca nhitng khoan lam vao vén
dau tu ban dau. Hon nita, cdc chiing khoan dugc dé cap trong ban béo cdo cé thé khéng cé
tinh thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién déng I8n, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac
biét gdn vdi cdc ma chiing khoan va viéc dau tu vao thi trudng mdéi néi va/hodc thi trudng
nudc ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tét ca cac nha dau tu. VPBS
khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc s dung hodc dua vao cac
thong tin trong ban bao cdo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban béo céo cé thé khdng phu hdp vdi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung clia ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cla b4t ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu co, tai ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gia doc 1ap trong viéc
dua ra cac quyét dinh dau tu cta chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma
chirng khodn nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng c6 van dau tu
cla ho dé& thao luan vé trudng hgp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng dan vi thanh vién, nhan vién, giam ddc va nhan sy clia VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thoi diém,coé quyén cam k&t mua hodc cam két ban, mua hodc ban cac ma
chirtng khoan thudc s& hitu clia (nhitng) t6 chirc phat hanh dugc dé cép trong ban bdo cdo
nay cho chinh minh; dudc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén
nhirng ma chirng khoan do; dudc quyén thu phi moi gigi hoac nhiing khoan hoa hong khac;
dugc quyén thiét 18p thi trudng giao dich cho céc céng cu tai chinh cua (nhitng) t& chirc
phat hanh dé; dudc quyén tré thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay ddi v8i (nhitng) t6
chirc phat hanh dé; hay néi cach khac 1a lubn tén tai nhitng xung dét tiém &n vé Igi ich
trong bt ky khuyé&n nghi va thdng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bdo
cao nay.

B3t ky viéc sao chép hodc phan phdi mot phan hodc toan bd bao cao nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Néu bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phéi bang phuong tién dién t, nhu e-mail, thi
khéng thé dam bao rang phuong thirc truyén thdng nay sé an toan hodc khéng méc nhiing
16i nhu théng tin ¢ thé bi chdn, bi hdng, bi mat, bi pha huy, d&n mudn, khéng day da hay
c6 chlra virus. Do d6, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén
trang web th( ba, VPBS khdng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c& néi dung
nao trong nhitng trang web d6. Pia chi web va hodc cac lién két chi dudc cung cdp d€ thuén
tién cho ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén thf ba khéng dugc dua vao bao
cdo dudi bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cd thé tuy chon truy cdp vao dia chi trang web
hodc st dung nhiing lién két d6 va chiu hoan toan ri ro.
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