CONG TY cO PHAN NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG

(NTP - HNX)
Ngay 2 thang 12, 2015

BAO CAO TU VAN DAU TU

¥ VPBS

VPBank Securities

Gia hién tai (2/12/2015): 58.700
Khuyén nghij ky thuat MUA
Khang cu 68.000
HO trg 57.000
Nganh: Nhua xay dung
Beta: 0,40
Cao/thép 52 tuan 68.500/58.500
S6 lugng cp niém yét 61.973.095
Vén héa (ty VND) 3.650
KLGD binh quan 10 phién 88.312
Room NN con lai 14%
N&m C6 tirc EPS
2015F N/a 5.690
2014 15% 5.769
2013 15% 5.140
Chi s6 NTP BMP VNI
P/E 10,4 11,4 11,1
P/B 2,4 3,1 1,7
ROA 1,8 23,9 2,8
ROE 23,5 27,0 15,7
2012 2013 2014
Doanh thu 2.360 2481 2.998
LN gdp 874 926 1.083
LNTT 385 385 382
LN rong 291 290 325

Téng quan doanh nghiép:

NTP Ia doanh nghiép hang dau trong san xudt 6ng
nhua xay dung. Cac san phdm chinh cia NTP bao
gom 6ng nhua uPVC (70% doanh thu 2014), nhua
PPR (13%) va nhua PE (16%) cung cap cho nhu cau
dan dung va phuc vu cac nganh xay dung, cdng
nghiép, néng nghiép, ngu nghiép, giao théng van
tai. C6 ddng I6n nhat cia NTP Ia Téng Céng ty Kinh
doanh V6n nha nudc (SCIC) véi 37,1% cé phan sd
hiu.

NTP ném trong s6 10 doanh nghiép ma SCIC chudn
bi ti€n hanh thoai v6n trong thdi gian tdi. 9 doanh
nghiép con lai bao gobm BMP, VNM, FPT, FPT
Telecom, BMI, HGM, VNR, SGC, VID.

(*)Vui long doc ky phdn Khuyén cao & cudi Bao cao
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Chuang tdi khuy&n nghi MUA c¢8 phi€éu NTP vi nhitng ly do sau

day:

7
0‘0

Doanh thu khéi sic trong ndm 2014 va 9 thang dau
nam 2015: nhd thi truGng bat dong san va xay dung am
Ién va cac nha may nang cao cong suat hoat dong, doanh
thu clla NTP trong 9 thang dau nam 2015 da tang 20% so
v@i cung Ky, hoan thanh 80% ké hoach doanh thu ca nam.
Pinh gia tuong ddi hdp dan: N&u so sanh truc tiép Vi
BMP thi dinh gia hién tai cia NTP ré han moét chat. Bén canh
do, vdi vi thé hang dau trong nganh, mudc P/E clia NTP hién
tai (10,4x) van dang & mUc tuong d8i hdp dan, trong khi
nganh nhua van con nhiéu tiém ndng ting trudng. V4i EPS
du phéng nam 2015 la 5.690 dong/cp, chang téi udc tinh
NTP c6 gia tri hgp ly & mic khoang 64.900 déng/cd phiéu
theo phudong phap dinh gia P/E.

Tri€n vong SCIC thodi vén: SCIC thodi v6n sé& gitp c6
phi€u NTP tang tinh thanh khoan trén thi trudng va trong
dai han ky vong s& gilp thay d8i phudng phap quan tri
doanh nghiép clla NTP. Ngoai ra trong cac doanh nghiép
nam trong I trinh thoai von cia SCIC, NTP dang c6 mdlc
dinh gia tuong d6i hap dan.

Gia da gan vé vang hd trg: Trong khoang 1 thang trd lai
day, NTP giao dich trong bién do tir 57.000-68.000 va hién
tai dang ti€n sat vung can dudi. Khéi lugng giao dich gidm
manh cho thady ap luc ban da can két. Do dd, chung t6i cho
réng ving 57.000-58.000 la diém mua kh& an toan trong
ngan han.
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HOAT PONG KINH DOANH

V@i vi thé doanh nghiép dirng dau trong san xuat 6ng nhua xay dung,
doanh thu cua NTP tang manh trong nam 2014. Doanh thu va Igi nhuan
gOp hang nam clda NTP khéng bién dong manh trong giai doan 2011 — 2013,
nhung bat ngd tang manh lan lugt 20,8% va 28,9% trong nam 2014, nhd su
am lén cua thi trudng bat dong san va nha may mdi cia cong ty & Nghé An di
vao hoat dong. Nhd do san lugng tiéu thu cla cong ty cling tang dot bién trong
nam 2014 lén murc 58.988 tan, tang 21,27% so véi nam 2013.

Tuy nhién Igi nhuan rong trong nam 2014 khong tang truéng veéi cluing
téc d6. Nguyén nhan do NTP da phai thuc hién gia tdng chiét khdu dé gilr thi
phan, cu thé trong ndm 2014 céng ty da thuc hién chinh sach chiét khdu bd
sung 3% cho cac dan vi dang ky chi ban hang cua cong ty. Diéu nay da khién
bién Igi nhuan t&r hoat déng kinh doanh gidm tur 15,8% trong nam 2013 xudng
muc 13,3% trong nam 2014.

Thi phan ctia NTP tap trung chu y&u & mién Bac, theo d NTP chiém 57%
thi phan cua khu vuc nay trong nam 2014 (theo s6 liéu tir cong ty). Tuy nhién
néu tinh trén toan qudc, thi phan cia NTP c6 su sut gidam theo thdi gian. Theo
thong ké cla Hiép hoi nhua Viét Nam (VPA) nam 2012, thi phan cua NTP vao
thdi diém do la vao khoang 30%, tuy nhién thi phan trong ndm 2014 da giam
xulng con khoang 27%. DG4i thd I6n nhat cua NTP la cong ty nhua Binh Minh
(BMP), vén chiém linh hon 50% thi trudng phia Nam. Téng cdng 2 cong ty nay
da chiém téi han 50% thi phan toan qudc, va dang tim cach thdm nhéap vao thi
trudng cua nhau. Diéu nay gidi thich cho chinh sach chiét khau manh tay cua
NTP va cho thdy culc canh tranh trong nganh nhua xay dung dang ngay moét
gay gat khi thi trudng bat dong san phuc hoi.

Cd cau doanh thu NTP 2014 Doanh thu va bién Igi nhuan

EPVC ©PPR mPE mKhéac
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Ngudn: Béo cao tai chinh NTP Nguén: Bdo cdo thudng nién NTP

Nha may m@éi tai mién Trung sé giap gia tang Igi nhuan cong ty va mé
réng thi trudng. K& tir quy 111/2013, nha may tai Nghé An ctia NTP di vao hoat
ddng véi cong sudt thiét k€ 15.000 tdn/ndm, tuong ducdng khoang 20% tdng
céng sudt cua NTP. K& tUr d6 dén nay, nha may nay da déng goép 16n trong ca
doanh thu va Igi nhuan cla céng ty, nhG céng ty nhua Thi€u nién Tién phong
mién Trung dugc mién thué trong 4 ndm ké tir khi c6 1ai va giam 50% s6 thué
phai ndp trong 9 nam ti€p theo. Viéc nha may tai mién Trung hoat dong t6t sé
giup NTP tié€t kiém chi phi vdn chuyén dé& phan phdi san phdm vao thi trudng
mién Trung, cling nhu Iam cau ndi dé tiép tuc tn coéng thi trudng phia Nam.
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TRIEN VONG 2015 - 2016

NTP dugc hudng Igi I6n trong nam 2015 nhé gia nguyén liéu dau vao
giam. Gia hat nhua chiu anh hudng Ién do gia dau gidm sau va nguén cung du
thira tUr Trung Quéc. Trong khi do, gid thanh phdm cua NTP khéng c6 su thay
ddi k& tir cudi ndm 2014. PAay 1a mot thuan Igi cho céng ty, tuy nhién van can
phai can nhdc l1a khéng chi NTP ma cac doanh nghiép nhua khac cling dudc
hudng Igi tir chi phi dau vao nay. Do dd yéu t6 quyét dinh dén Igi nhuén sé la thi
phan, kha nang quan ly hang ton kho va viéc quan ly cac chi phi san xuat khac.

Trong nam 2015, cong ty NTP da giai phong kha nhanh lugng hang ton
kho I8n tf cu6i nam 2014. Diéu nay cho thdy hoat ddng san xudt cua NTP
van dang tiép tuc dudc mé rong, va NTP c6 thé van sé& dugc hudng I6i khi nhap
md&i ngudn nguyén liéu dau vao gid. Do tré tir khi ddt hang dén khi hang vé theo
cong ty cho biét la vao khoang 40 ngay, va cong ty thudng du tr{r hang tén kho
trong vong 1 quy. Theo tinh toan cua chdng t6i, san lugng 9 thang dau nam cua
NTP dat vao khoang 48.000 tan, vGi doanh thu tang 20% so vdi cung ky.

Ton kho 4 quy gan nhat (ty dong) So sanh 9 thang 2015 va 9 thang 2014
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Nguén: Béo cao tai chinh NTP

Pi€m trir 1a chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép trong ndm 2015
van tié€p tuc ting Ién. Do dé mac di bién 1ai gdp dudc cai thién tir mic 31,5%
vao cung ky nam trudc 1én mudc 35,2% trong 9 thang dau nam nay, nhung bién
Igi nhuén tU hoat dong kinh doanh lai giam tur 13,8% xudng con 12,3%. Trong
dd, chi phi chiét khau tang manh, kéo Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh giam
xubng. Nhu chdng téi da dé cap & trén, diéu nay la do chinh sach chiét khau
manh tay ctua NTP dé& gilf thi phan.

Viéc SCIC thoai von sé cé nhitng anh hudng da chiéu I1én cong ty NTP.
Trudc day, NTP 1a mdt cd phiéu cé cd cdu sé hitu tuong d6i ddm dac, va cung
véi d6 la khdi lugng giao dich trung binh th3p. Tuy nhién, vdi viéc ¢ dong I6n
nhat 1a SCIC Ién k& hoach thoéi v6n, cd phi€u NTP véi thanh khoan cao hon
dudc ky vong sé€ nhan dudc nhiéu su quan tam cula cac nha dau tu, dac biét 1a
cadc nha dau tu nudc ngoai. Ngoai ra, viéc cé nhitng cd déng mdi trong dai han
c6 thé s& dem lai nhitng khac biét v& quan tri doanh nghiép cho NTP. Tuy nhién,
mét diém dang chd y la méc du gidi han ty 1& s6 hitu nudc ngoai 1a 49%, nhung
ty 1é sé hitu nudc ngoai dbi vdi NTP thudng chi 8 mldc 35%, trong khi dGi thu
BMP ludn cé ty 1é sG hitu nudc ngoai & muc xap xi 49%. Vé cd ban nganh nghé
kinh doanh ciia NTP khéng phai nganh nghé cé diéu kién, do d6 cdng ty cé thé
sé dudc phép nang gidi han ty Ié sé hitu nudc ngoai. Hién BMP va NTP cung c6 2
c6 déng I18n nhat 1a SCIC va cong ty Saraburi clia Thai Lan.
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SO SANH CAC DOANH NGHléP CUNG NGANH

Hién tai trong s6 cac doanh nghiép cling nganh thi chi c6 BMP la tuong duong
vG@i NTP xét vé quy moé va linh vuc hoat dong kinh doanh. Vi vay ching toi tap
trung so sanh chu yéu vao 2 cong ty nay.

Lgi thé& cia NTP nam & quy md san xuét 18n va san pham da dang ching
loai, cting chinh sach chi&t khdu hdp dan. Tuy nhién, Idi thé nay dang bi d&i
thi BMP bam dudi sat sao, nhat la v& quy md san xudt va san ludng tiéu thu,
hién NTP va BMP gan nhu da ¢ mdc tudng dudng nhau, mac du BMP la cong ty
ra ddi sau. M6 hinh kinh doanh cla 2 cong ty la tudng dbi khac biét, khi NTP
chii trong vao chinh sach chiét khdu dé thu hat cac dai ly va dua san phdm cua
minh vao cac du an. Trong khi d8, BMP chu trong vao chét lugng san pham,
phat trién mang Iudi phan phdéi tai khu vuc ciia minh va khéng ¢ gang duy tri
mat badng gia thdp dé€ tang doanh thu. Diéu nay phan nao giai thich cho su khac
biét vé bién Igi nhuan cla 2 cong ty, va cling nhu tai sao nhiéu nha dau tu nudc
ngoai thudng chudng cé phiéu BMP han.

San lugng tiéu thu 2014 (tan) 58.988 58.000
Doanh thu thuan 2014 (ty dong) 2.997 2.416
Ldi nhuan sau thué 2014 (ty dong) 325 377
Bién Igi nhuan rong 2014 10,8% 15,6%
S8 lugng clra hang (cudi nam 2014) 3.000 1.200

Ngudn: BCTN céc cong ty, VPBS téng hop

Tuy nhién, néu xét t8i khu vuc mién Trung, NTP di c6 nhitng buéc tién
nhanh hon so véi BMP. Hién nha may tai mién Trung clia NTP van dang trong
giai doan mién thué, va thuc t& trong 9 thang 2015 nha mdy nay da déng gép
dang k& vao Igi nhudn clia NTP. Udc tinh phan Igi nhudn 9 thang déng gép da
Ién tGi 132 ty dong, hoanh thanh 104% ké hoach ca nam. Nhd dd, Igi nhuan
hgp nhat 9 thang dau nam cta NTP tang 13,7% so vdi cung ky.

Trong khi d4, BMP lai chon cach mua lai c6 phan tai Cong ty C6 phan nhua Da
N&ng (DPC). Do DPC la mét cong ty nho, thuong hiéu yéu va chua cd mot dong
san phdm th&é manh, nén trong thdi gian qua chua thé& canh tranh véi NTP ciing
nhu cac doanh nghiép khac trén dia ban. K&t qua kinh doanh thuc tién ctia DPC
cling chua dat dudc nhu ky vong cluia BMP.

NTP Mién Trung DPC

Doanh thu 2014 (ty dong) 485 77
Lgi nhuén 2014 (ty dong) 110 1,1
Ldi nhuan 2014/Ké& hoach 2014 117% 52%
K€ hoach Igi nhuén 2015 (ty dong) 126 N/a

Ngudn: BCTN céc cong ty, VPBS téng hop

NéEu so sanh truc ti€p vdi BMP thi NTP cé dinh gia ré han mét chat. Bén canh do,
vdi vi thé hang dau trong nganh, chiang tdi cho rdng mat bang P/E clia NTP hién
tai van dang & muc tuong ddi hdp dan, trong khi nganh nhua van con nhiéu
tiém nang tang trudng. Theo d6, véi EPS udc tinh nam 2015 la 5.690
déng/cp, NTP cé gia tri hgp Iy 8 mifc khoang 64.900 déng/cd phiéu,
tuwong &ng v&i P/E 1a 11.4x.
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Tang truong .. ) ROA pP/E psa| 59

Von héa Téng tai san

o PR doanh thu ~ o hitu

(ty dong) (tydong) 5514 (0  99P (%) ) 6 | N
BMP 5.639 2.090 15,7 35,5 27,0 239 11,4 3,1  49,0%
NTP 3.650 2.723 20,8 35,7 235 13,8 10,4 24 34,7%

Nguén: Bloomberg
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BAO CAO TAI CHINH

B&o cao két qua HPKD (ty VND) 2012 2013 2014 2015F
Doanh thu thuan 2.360 2.481 2.998 3.495
Tang trudng DTT -3% 5% 21% 17%
Gia von hang ban 1.578 1.606 2.072 2.412
Lgi nhuan gop 782 874 926 1.083
Bién LN gdp 33,1% 35,2% 30,9% 31%
DT hoat dong tai chinh 3 4 3 3
Chi phi tai chinh 41 24 38 38
Chi phi i vay 40 21 36 36
Chi phi ban hang 296 381 414 509,99
Chi phi quan ly doanh nghiép 83 101 113 135,18
LN tir HDKD 364 372 364 374
Bién LN hoat déng 15,4% 15,0% 12,1% 10,7%
Thu nhap khac 13 2 3 3
Chi phi khac 1 3 4 4
L&i tur cong ty lién két 8 14 19 19
LN truéc thué 385 385 382 416
Chi phi thu€ TNDN hién hanh 91 95 57 53
LN sau thué 291 290 325 363
Bién LNST 12,3% 11,7% 10,8% 10,4%
S8 lugng cd phiéu luu hanh 43.337.996 56.339.290 56.339.290 61.973.095
EPS 6.721 5.140 5.769 5.689,89
Bang can ddi ké toan (triéu VND) o9M2015
Tién o8 29 50 188
Cac khoan phai thu 465 454 650 867
Hang ton kho 306 392 703 590
Tai san ngan han khac 9 7 14 5
Tong tai san ngan han 878 883 1.416 1,402
Tai san c6 dinh hitu hinh 464 654 820 836
Tai san c6 dinh v6 hinh 40 41 45
Chi phi xay dung cd ban dé dang 197 112 149 347
Pau tu tai chinh dai han 102 99 117 130
Tai san dai han khac 18 23 38 43
Téng tai san 1660 1.811 2.580 3,052
Vay va ng ngan han 357 366 840 933
Phai trd ngugi ban 48 81 122 219
Céc khoan phai tra, phai ndép ngén han khac 142 137 129 218
Vay va ng dai han o o 23 66
Phai tra dai han khac 0 0 0 0
Doanh thu chua thuc hién 0 0 0
Téng ng 546 585 1.114 1,436
Von diéu 1é 433 433 563 620
Thang du vén c8 phan 0 0 0 0
Quy dau tu phat trién 347 484 467 664
Quy du phong tai chinh 43 43 56 0
Lgi nhuén sau thué chua phan phdi 289 266 379 332
Téng von chi sé hitu 1.114 1.226 1.466 1,616
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LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Barry David Weisblatt
Giam do6c Khéi Phan tich

barryw@vpbs.com.vn

Vii Minh Bic Trinh Quéc Hung
Giam doc — Phan tich ky thuat Trg ly phan tich
ducvm@vpbs.com.vn hungtg@vpbs.com.vn

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

Marc Djandji, CFA

Giam doc Khoi Moi gidi Khach hang T6 chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam do6c Khéi M6i gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+84 1900 6457 Ext: 1700

V6 Van Phuaong

Giam d6c Méi gidi Nguyén Chi Thanh 1
Thanh phd HO6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130

Tran Pdc Vinh

Giam doc Moi gidi PGD Lang Ha
Ha NOi

vinhtd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369

Tran Cao Diing

Gidam d6c Tu van Dau tu va Quan ly Tai san

Khdi Dich vu Ngan hang ca nhan cao cap Prestige
dungtc@vpbs.com.vn

+848 3910 0868

Domalux

Giam d6c M6i gidi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh phd HO6 Chi Minh
domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 128

Nguyén Danh Vinh

Phé Giam d6c Mai gidi Lé Lai
Thanh phd HO6 Chi Minh
vinhnd@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi s& Ha N§i

362 Ph6 Hué

Quan Hai Ba Trung — Ha Noéi
T - +84 1900 6457

F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quan 1 — HO Chi Minh

T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning
112 Phan Chau Trinh
Quén Hai Chau — Pa Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418
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Khuyé&n céao

Bao cdo phan tich dugc Iap va phat hanh bdi Céng ty TNHH Chiltng khoan Ngan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (“VPBS™). B4o cao nay khéng truc ti€p hodc ngu y ding d&€ phan phdi, phat hanh hay st
dung cho bt ki c4 nhan hay t6 chlc nao la céng dan hay thudng trd hodc tam trd tai bat ki dia
phuang, lanh thd, qudc gia hodc don vi co chi quy&n nao khac ma viéc phan phdi, phat hanh hay st
dung d6 trai vdi quy dinh cla phap luét. B4o céo nay khéng nham phat hanh rdng rai ra cong ching
va chi mang tinh chat cung cép théng tin cho nha dau tu cling nhu khdng dugc phép sao chép hodc
phan phéi lai cho bat ky bén thf ba nao khac. T4t cd nhitng ca nhan, t8 chic ndm gill béo céo nay
déu phai tuan tha nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuyén nghi vé& b&t ky hay toan bd ma chiing khoan hay t8 chic phat hanh la d6i
tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cua nhifrng chuyén gia
phan tich tham gia vao qua trinh chuén bj va 1ap béo cdo, theo dd,ludng va thudng cla nhitng chuyén
gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc tiép hay gian tiép d6i vSi nhitng quan diém hodc
khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich d6 trong bao cao nay. Cac chuyén gia phan tich
tham gia vao viéc chuén bi va 1ap béo cao khéng cé quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay cong khai) cho
bat ky t6 chlic phat hanh ndo dugc dé cap trong ban bao céo.

Céac bao céo nghién cfu chi nhdm muc dich cung cip théng tin cho nhitng nha dau tv ca nhan va t6
chifc clia VPBS. B&o cao nghién clfu nay khéng phai la mot I8i kéu goi, d& nghi, méi chao mua hodc
ban bdt ky ma chiing khoan nao.

Céc théng tin trong bao cao nghién cltu dugc chudn bi tif cac thong tin cong bé cong khai, dif liéu phat
trién ndi bd va cac ngudn khac dugc cho Ia dang tin cdy, nhung chua dudc kiém ching doc 1ap bdi
VPBS va VPBS sé khong dai dién hodc dam bao ddi vdi tinh chinh xac, ding dan va day du cua nhiing
théng tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyén nghi néu tai day dudc thuc hién tai
ngay dua ra bdo cdo va cé thé dudc thay ddi ma khdng bao trudc. VPBS khong cé nghia vu phai cap
nhat, sifa d8i hodc b8 sung ban bao céo ciing nhu khdng c6 nghia vu théng bao cho t6 chirc, ca nhan
nhan dugc ban bao cdo nay trong trudng hdp cac danh gia, quan diém hay khuyén nghi dugc dua ra
c6 su thay d8i hodc trd nén khong con chinh xac hay trong trudng hgp bao céo bi thu hoi.

cac dién bién trong qua khir khéng dam bao két qua trong tuong lai, khong dai dién hodc bao dam,
cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia b4t ki ma chitng khoan nao dé cap trong ban bao céo
nay. Gia cla cac ma chirng khodn dugc dé cap trong ban bao cao va Igi nhuén tir cac ma chirng khoan
d6 cb thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi nhitng yéu t8 thi trudng hay ty gia va
nha dau tu phai y thifc dugc rd rang vé kha nang thua I8 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan do,
bao gdm ca nhitng khoan lam vao v6n dau tu ban dau. Hon nita, cac chiing khoan dugc dé cap trong
ban bao céo cé thé khdng c6 tinh thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién ddng 18n, hay cé nhitng rdi ro
céng hudng va ddc biét gan vdi cac ma chng khoan va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thj
trudng nudc ngoai khién tdng tinh rui ro cling nhu khéng phu hgp cho tdt ca cac nha dau tu. VPBS
khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban bao céo nay.

Cac ma chiing khoan trong ban béo céo cé thé khéng phii hgp véi tit ca cac nha dau tu, va ndi dung
clia ban bao cdo khdng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai chinh cla bt ky nha
dau tu cu th€ nao. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyé&n nghi dau tu, néu cé, tai ban bao
cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc 1ap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cda chinh
minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky méa chirng khoan nao néu trong bdo cdo nay, nha dau tu
nén lién hé véi nhitng ¢ van dau tu cla ho dé thao luan vé trudng hgp cu thé clia minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhan vién, gidam dbc va nhan su cta VPBS trén toan thé gidi, tuy
tirng thdi diém,cé quy@n cam k&t mua hodc cam két ban, mua hodc ban cac ma chirng khoan thudc sé
hitu cia (nhitng) t8 chirc phat hanh dugc dé cap trong ban bao cao nay cho chinh minh; dudc quyén
tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma chirng khoan dd; dugc quyén thu phi
madi gidi hodc nhitng khoadn hoa hdng khac; dugc quyén thiét 1dp thi trudng giao dich cho céac céng cu
tai chinh cua (nhiing) t8 chifc phat hanh d4; dugc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay
d6i véi (nhitng) t6 chiic phat hanh dé; hay néi cach khac la ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n vé Igi
ich trong bt ky khuy&n nghi va thdng tin, quan diém cé lién quan nao dudc néu trong ban bao cao
nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phan phdi mdt phan hodc toan bd bao cao nghién cltu nay ma khéng dugc
sy cho phép clua VPBS déu bi cdm.

Né&u bao cao nghién cfu nay dudc phan phdi béng phudng tién dién tr, nhu e-mail, thi khéng thé dam
bao réng phuang thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhifng 16i nhu thdng tin c6 thé bi
chdn, bi hong, bi mat, bi pha hdy, dén mudn, khéng day du hay cé chla virus. Do d6, néu bao céo
cung cdp dia chi trang web, hodc chlfa cac lién két dén trang web th( ba, VPBS khong xem xét lai va
khong chiu trach nhiém cho béat ¢ ndi dung nao trong nhitng trang web d6. Dia chi web va hodc cac
lién két chi dugc cung cip d& thuan tién cho ngudi doc, va ndi dung cua cac trang web cla bén th{ ba
khéng dugc dua vao bao cdo dudi bat ky hinh thifc ndo. Ngudi doc cé thé tuy chon truy cdp vao dia
chi trang web hodc st dung nhiing lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.

Vui Idong doc khuyén céo cudi ban tin nay



http://www.VPBS.com.vn

