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Điểm nhấn năm 2021 

Diễn biến ngành: KHẢ QUAN 

Ngành bán lẻ tăng 36% trong năm 2021, tăng nhẹ so với chỉ số 
VNIndex +34%. Các công ty bán lẻ bán hàng tiêu dùng công 
nghệ có mức tăng giá cao hơn công ty bán lẻ trang sức. Giá cổ 
phiếu FRT tăng +194%, do lợi nhuận phục hồi trong Q2 và Q3 – 
từ mức lỗ trong năm trước. Giá cổ phiếu DGW đạt mức kỷ lục 
(+185%), do công ty được hưởng lợi từ nhu cầu máy tính xách 
tay cao và Xiaomi và iPhone tăng thị phần. MWG (+70%) và PNJ 
(+19%) cũng có mức tăng giá khả quan nhờ tăng thị phần. 

 

Diễn biến ngành trong năm 2021 

 

Nguồn: Bloomberg, SSI Research 

Điểm chính của ngành trong năm 2021 

• Những thay đổi chính trong năm 2021 

Dịch COVID-19 tác động đến ngành bán lẻ mạnh hơn trong năm 2021 so với năm 2020. Mặc dù nhìn chung Chính phủ không áp dụng 
chính sách giãn cách xã hội trên toàn quốc như đã thực hiện trong năm 2020, các biện pháp giãn cách xã hội theo khu vực trong năm 
2021 nghiêm ngặt hơn nhiều, ví dụ như hạn chế dịch vụ giao hàng tận nhà, đóng cửa chợ truyền thống và chợ đầu mối, thời gian làm 
việc ít hơn, và thậm chí là hạn chế mua thực phẩm tại cửa hàng ở TP. Hồ Chí Minh. Theo TCTK, lũy kế 11T2021 doanh thu bán lẻ trên 
toàn quốc đạt 4,1 triệu tỷ đồng - giảm 8,7% so với cùng kỳ, thấp hơn nhiều so với mức tăng trưởng năm 2020 là +1,7%. 
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TRIỂN VỌNG NGÀNH BÁN LẺ NĂM 2022: 

Lợi nhuận các công ty bán lẻ đầu ngành phục hồi mạnh 
mẽ 
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Tăng trưởng doanh thu bán lẻ theo năm Tăng trưởng doanh thu bán lẻ theo tháng trong năm 2021 

  

Nguồn: TCTK  

Tình trạng thiếu chip đã tạo ra sự tăng trưởng khác nhau cho các nhóm hàng tiêu dùng công nghệ trong năm 2021. Do khan hiếm, 
chip được ưu tiên cho: (1) các sản phẩm có nhu cầu cao trong bối cảnh dịch bệnh (máy tính xách tay, điện thoại di động); và (2) các 
thương hiệu cao cấp trong từng danh mục sản phẩm (như iPhone). Theo GFK, máy tính xách tay và điện thoại di động ghi nhận mức tăng 
trưởng 2 con số trong 9T2021. Các công ty có danh mục sản phẩm máy tính xách tay, điện thoại di động và các thương hiệu cao cấp 
nói chung đạt mức tăng trưởng doanh thu khả quan. Lũy kế 9T2021, tăng trưởng doanh thu mảng ICT đạt +53% so với cùng kỳ đối với 
DGW, +16% đối với FRT và +5% đối với MWG. Trong khi đó, tivi và hàng gia dụng giảm trong 9T2021, điều này giải thích cho sự tăng 
trưởng chậm hơn của MWG.  

Các cửa hàng bách hóa hiện đại giành được thị phần do chợ truyền thống và chợ đầu mối ở TP. Hồ Chí Minh đóng cửa từ cuối tháng 6 
đến giữa tháng 10 do sự gia tăng các ca nhiễm mới. Theo Nielsen, tăng trưởng FMCG trong 9T2021 đối với kênh truyền thống và hiện 
đại lần lượt là -7,2% và 1,6%, phản ánh sự gia tăng thị phần liên tục của kênh thương mại hiện đại. SSSG cửa hàng BHX của MWG cao 
bất thường trong Q3/2021 (+33% trong Q3/2021 so với +8% trong năm 2020 và +2% trong 6T2021). Về lợi nhuận, cả BHX của MWG 
và Winmart của MSN đều đạt lợi nhuận sau thuế hòa vốn trong Q3/2021 - mặc dù chi phí logistic cao và tỷ lệ hao hụt thực phẩm cao do 
hạn chế vận chuyển liên tỉnh. 

Tổng giá trị giao dịch internet của Việt Nam  Tổng giá trị giao dịch theo danh mục sản phẩm của Việt Nam 

  

Nguồn: e-Conomy SEA  
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Theo e-Conomy SEA, tổng giá trị giao dịch (GMV) dự kiến sẽ tăng 31% lên 21 tỷ USD trong năm 2021, trong đó bao gồm GMV thương 
mại điện tử là 13 tỷ USD (+53% so với cùng kỳ). GMV thương mại điện tử tiếp tục thể hiện động lực tăng trưởng mạnh mẽ, khi người 
tiêu dùng chuyển từ kênh offline sang kênh online trong thời gian giãn cách xã hội. Điều này gia tăng xu hướng chuyển từ offline sang 
online trong dài hạn. Với các biện pháp giãn cách xã hội và hạn chế di chuyển nghiêm ngặt hơn được thực hiện trong năm 2021, các 
công ty bán lẻ có mạng lưới cửa hàng trên toàn quốc, như MWG, đang đẩy mạnh các nền tảng thương mại điện tử. Sau khi giãn cách xã 
hội và các hạn chế di chuyển được dỡ bỏ, người tiêu dùng sẽ quay lại kênh offline để mua sắm các mặt hàng có giá cao hơn (như điện 
thoại di động, đồ trang sức) và những mặt hàng yêu cầu lắp đặt tại chỗ hoặc các dịch vụ khác (như tivi và hàng gia dụng). Trong khi đó, 
đối với các mặt hàng có giá thấp (như thiết bị gia dụng, quần áo và sản phẩm chăm sóc cá nhân), người tiêu dùng ưa thích mua hàng 
online do sự tiện lợi và mức giảm giá hấp dẫn. 

Tỷ trọng doanh thu online/ĐMX&TGDĐ Doanh thu online của MWG theo tháng 

  

Nguồn: SSI ước tính dựa trên dữ liệu của MWG  

Doanh thu bán lẻ của PNJ theo tháng Nhu cầu vàng theo quý (sản lượng) 

  

Nguồn: PNJ, SSI Research Nguồn: WGC, SSI Research 

Trong nửa đầu năm 2021, nhu cầu vàng phục hồi và quay trở lại mức trước dịch Covid-19. Hiệu suất phục hồi nhanh chóng như vậy là 
do nhu cầu bị dồn nén trong Q1/2021, theo Hội đồng Vàng Thế giới (WGC). Đối với PNJ, doanh thu Q1/2021 vượt mức trước dịch Covid-
19 và cao hơn toàn thị trường. Tuy nhiên, sự phục hồi trong Q3/2021 bị gián đoạn bởi các biện pháp giãn cách xã hội (tổng khối lượng 
thị trường giảm -50% so với cùng kỳ). Ví dụ, PNJ đã đóng cửa 80% tổng số cửa hàng bán lẻ trong quý, khiến doanh thu Q3/2021 giảm -
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78% so với cùng kỳ. 

• Lợi nhuận của các công ty bán lẻ tương quan chặt chẽ các biện pháp giãn cách xã hội. 

✓ Lợi nhuận 6T2021 của MWG tăng trưởng mạnh mẽ 26% so với cùng kỳ, do TGDĐ và ĐMX giành được thị phần từ các cửa hàng 
tư nhân nhỏ lẻ, trong khi mảng bách hóa đạt mức hòa vốn EBITDA trong Q2/2021. Do các biện pháp giãn cách xã hội và hạn 
chế di chuyển tại TP. Hồ Chí Minh được thắt chặt trong Q3/2021 cùng với việc đóng cửa các cửa hàng không thiết yếu ở TP. 
Hồ Chí Minh và miền Nam, lợi nhuận ròng của MWG giảm -17% so với cùng kỳ mặc dù mảng bách hóa đã đạt hòa vốn. Sau 
khi các biện pháp này được dỡ bỏ, hoạt động của MWG đã phục hồi, theo đó lợi nhuận ròng tháng 10 và tháng 11 lần lượt tăng 
+86% và +55% so với cùng kỳ. 

✓ Lợi nhuận của DGW tăng 141% so với cùng kỳ trong 6T2021, tuy nhiên, tăng trưởng giảm tốc xuống 43% so với cùng kỳ trong 
Q3/2021 do các biện pháp giãn cách xã hội/hạn chế di chuyển. Mức tăng trưởng lợi nhuận vững chắc của DGW có thể được lý 
giải như sau: (1) nhu cầu về máy tính xách tay tăng vọt; (2) tăng thị phần của Xiaomi (13,5% trong Q3/2021 so với 9,8% trong 
Q4/2020) và iPhone; và (3) biên lợi nhuận cải thiện do thiếu chip.  

✓ Đối với FRT, lợi nhuận ròng của FPT Shop tăng 43% trong 6 tháng đầu năm 2021. Bất chấp đợt giãn cách xã hội nghiêm ngặt 
trong Q3/2021, lợi nhuận ròng của FPT Shop vẫn có mức tăng trưởng khả quan (+8% so với cùng kỳ) do doanh thu máy tính 
xách tay chiếm tỷ trọng lớn trong tổng doanh thu (chiếm 29% doanh thu FPT Shop trong 9T2021). Theo đó, lũy kế 9T2021 lợi 
nhuận ròng của FPT Shop tăng 25% so với cùng kỳ. Trong khi đó, tăng trưởng lợi nhuận ròng hợp nhất (đạt 108 tỷ đồng trong 
9T2021 so với 9 tỷ đồng trong 9T2020) chủ yếu được thúc đẩy nhờ biên LNTT của mảng dược phẩm cải thiện (~0% trong 
9T2021 so với -10% trong 9T2020). Chuỗi nhà thuốc FRT được hưởng lợi trong đợt bùng phát dịch lần thứ 4, khi người tiêu 
dùng tích trữ thuốc và thực phẩm chức năng. Chúng tôi cũng lưu ý rằng trong tháng 8/2021, khi TP. Hồ Chí Minh áp dụng biện 
pháp giãn cách xã hội nghiêm ngặt nhất, người tiêu dùng không thể mua thuốc từ các cửa hàng thuốc nhỏ do thiếu người giao 
hàng và thiếu kênh mua sắm online. Do đó, người tiêu dùng không có lựa chọn nào khác ngoài đặt hàng thông qua các chuỗi 
nhà thuốc thương mại hiện đại, điều này mang lại lợi ích cho FRT. 

✓ PNJ: Lũy kế 6T2021 lợi nhuận ròng tăng 67% so với cùng kỳ nhờ nhu cầu tăng mạnh và từ mức so sánh thấp trong Q2/2020. 
Tuy nhiên, 80% cửa hàng PNJ đã đóng cửa trong Q3/2021 do các biện pháp giãn cách xã hội kéo dài, khiến doanh thu giảm 
78% so với cùng kỳ và công ty ghi nhận mức lỗ 160 tỷ trong quý. Khi nền kinh tế bắt đầu mở cửa trở lại, doanh thu của PNJ 
trong tháng 11/2021 đạt mức ngang bằng với tháng 1/2021 - vượt mức trước dịch Covid. Ngoài ra, Q1/2021 là quý có mức cơ 
sở so sánh cao, cho thấy sự phục hồi của tháng 11/2021 khá ấn tượng. 

• Định giá của hầu hết các công ty bán lẻ đều đã vượt mức lịch sử 

✓ Hệ số P/E của DGW năm 2021 là 22x, cao hơn nhiều so với mức trung bình lịch sử 3 năm là 9,7x và mức cao nhất là 15x trong 
năm 2020. Điều này có thể được chứng minh bởi mức tăng trưởng lợi nhuận cao kỷ lục trong năm 2021 (+101% so với cùng 
kỳ). 

✓ Hệ số P/E của MWG năm 2021 là 21x, cao hơn mức trung bình lịch sử 3 năm là 13,3x và mức đỉnh là 19x trong năm 2017, 
được chứng minh bởi sự phục hồi mạnh mẽ sau đợt giãn cách xã hội và hợp nhất thị trường. 

✓ Giá cổ phiếu FRT gần đây tăng do lợi nhuận phục hồi cũng như việc đánh giá lại chuỗi hiệu thuốc Long Châu dựa trên việc rót 
vốn gần đây vào Pharmacity (chuỗi hiệu thuốc đối thủ). Hệ số P/E của FRT năm 2021 là 47x, cao hơn nhiều so với mức lịch 
sử là 11x. Tuy nhiên, vì FRT vẫn chưa tiến hành IPO chuỗi cửa hàng thuốc Long Châu, chúng tôi cho rằng còn khá sớm để đánh 
giá lại chuỗi hiệu thuốc này. 

✓ PNJ: Về mặt định giá, hệ số P/E của PNJ năm 2021 đạt mức cao trong lịch sử là 24x so với mức trung bình lịch sử là 18,5x, 
điều này phản ánh sự phục hồi mạnh mẽ, triển vọng tích cực và sự mở rộng thị phần của công ty. 
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Triển vọng năm 2022 

Triển vọng tăng trưởng năm 2022 

Theo kịch bản cơ sở, chúng tôi giả định sẽ không có đợt giãn cách xã hội nào lớn xảy ra trong năm 2022. Sự thay đổi trong chính 
sách y tế công ở Việt Nam đã trở nên rõ ràng hơn khi hướng tới việc mở cửa trở lại. Tiêu dùng không thiết yếu sẽ phục hồi theo mô hình 
chữ K trong năm 2022. 

Theo Deloitte, tình trạng thiếu chip có thể sẽ kéo dài đến đầu năm 2023. Nhu cầu về điện thoại di động và máy tính xách tay vẫn tăng 
trưởng trong năm 2022, mặc dù với tốc độ chậm hơn so với mức tăng trưởng 2 chữ số trong năm 2021. Tỷ lệ tiêm chủng cao và các 
trường học đã sẵn sàng mở cửa trở lại. Nhu cầu máy tính xách tay vẫn có thể tăng lên do sinh viên phải duy trì 2 chế độ học tại nhà và 
học trực tiếp. Với sự thiếu hụt chip, các thương hiệu điện thoại di động cao cấp có thể vượt trội hơn, vì những công ty lớn có khả năng 
đàm phán tốt hơn để đảm bảo đủ chip trong sản xuất. Do đó, chúng tôi kỳ vọng mức tăng trưởng 1 con số thấp cho điện thoại di động 
và tăng trưởng 1 con số cao cho máy tính xách tay trong năm 2022. Nhu cầu điện tử tiêu dùng dự kiến sẽ phục hồi với mức tăng trưởng 
1 con số thấp nhờ thu nhập hộ gia đình phục hồi, mặc dù có thể mất một thời gian vì phần thu nhập tăng có thể được ưu tiên cho những 
nhu cầu thiết yếu. 

Lợi nhuận của các công ty bán lẻ có khả năng tăng mạnh trong năm 2022 

• MWG: Với sự phục hồi mô hình chữ K, chúng tôi ước tính tăng trưởng doanh thu năm 2022 của ĐMX và TGDĐ là 13% so với cùng 
kỳ. Đây là mức cao hơn tốc độ tăng trưởng 1 con số của ngành, nhưng thấp hơn mức tăng trưởng hàng năm trước dịch Covid-19 là 
trên 20%. Chúng tôi ước tính doanh thu BHX sẽ tăng 25% so với cùng kỳ trong năm 2022, nhờ vào việc mở mới trong năm trước. 
MWG sẽ không mở mới cửa hàng BHX trong năm 2022 mà tập trung vào việc tăng doanh thu của các cửa hàng hiện có và tối ưu 
hóa chi phí để cải thiện biên lợi nhuận. Như vậy, doanh thu và lợi nhuận ròng năm 2022 ước tính lần lượt đạt 139,5 nghìn tỷ đồng 
(+16% so với cùng kỳ) và 6,8 nghìn tỷ đồng (+42% so với cùng kỳ). 

• DGW: Chúng tôi ước tính doanh thu năm 2022 tăng 39% so với cùng kỳ đạt 27 nghìn tỷ đồng, nhờ: (1) Xiaomi tăng thị phần, (2) 
nhu cầu máy tính xách tay tăng hơn nữa và (3) đóng góp của danh mục sản phẩm mới - thiết bị gia đình. DGW gần đây thông báo 
công ty sẽ phân phối thiết bị gia dụng của thương hiệu Whirlpool. Ban lãnh đạo ước tính quy mô thị trường thiết bị gia dụng (không 
bao gồm tivi) là 1 tỷ USD, từ đó DGW đặt mục tiêu đạt 5-10% thị phần trong dài hạn. Lợi nhuận ròng năm 2022 ước tính đạt 738 tỷ 
đồng (+45% so với cùng kỳ). Do tình trạng thiếu chip vẫn còn kéo dài trong năm 2022, DGW vẫn có thể cải thiện biên lợi nhuận 
ròng cho máy tính xách tay và điện thoại di động. 

• FRT: Chúng tôi ước tính doanh thu FPT Shop và Long Châu lần lượt đạt 15,6 nghìn tỷ đồng (+8% so với cùng kỳ) và 5,4 nghìn tỷ 
đồng (+66% so với cùng kỳ). Theo đó, tổng doanh thu ước tính đạt 21 nghìn tỷ đồng (+19% so với cùng kỳ). FRT sẽ tiếp tục mở 
rộng cửa hàng cho Long Châu trong năm 2022. Tuy nhiên, nếu người tiêu dùng không tích trữ sản phẩm, Long Châu có thể bị lỗ 
trong năm 2022. Chúng tôi ước tính lợi nhuận ròng hợp nhất đạt 174 tỷ đồng (+2% so với cùng kỳ). 

• PNJ: Trong năm 2021/2022, chúng tôi ước tính doanh thu thuần tăng lần lượt là 4,2%/18,4% so với cùng kỳ và lợi nhuận sau thuế 
tăng lần lượt là -7,1%/45% so với cùng kỳ. Chúng tôi ước tính mức tăng trưởng mạnh nhất sẽ đạt được trong Q3/2022. Trong khi 
vẫn cần tiếp tục theo dõi sự phục hồi của nhu cầu trong vài tháng tới, dịch Covid-19 có thể dẫn đến sự phục hồi theo mô hình chữ 
K và củng cố thị trường trang sức trong nước hơn nữa. Do thị trường vẫn đang bão hòa và bị chi phối bởi một số lượng lớn các cửa 
hàng tư nhân, chúng tôi cho rằng PNJ có nhiều khả năng mở rộng và giành thị phần trong trung hạn. 
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Top cổ phiếu ưa thích: 

Công ty Cổ phần Đầu tư Thế Giới Di Động (MWG: HOSE): 

• Giá cổ phiếu tại ngày 24/12/2021: 133.100 đồng/cp 

• Giá mục tiêu 1 năm: 174.000 đồng/cp 

• Luận điểm đầu tư: 

✓ Thu nhập hộ gia đình phục hồi giúp gia tăng tiêu dùng không thiết yếu. 

✓ Vị thế dẫn đầu về điện thoại di động (~ 50% trong năm 2020) và điện máy (~ 45% trong năm 2020), và khả năng chiếm thị 
phần từ các cửa hàng nhỏ lẻ. 

✓ Mảng bách hóa đạt mức hòa vốn vào cuối năm 2022. 

• Rủi ro 

✓ Thời gian dịch COVID-19 kéo dài có thể làm giảm chi tiêu không thiết yếu. 

✓ Giãn cách xã hội theo khu vực. 

✓ Cạnh tranh với thương mại điện tử. 

• Bảng tóm tắt chỉ tiêu tài chính 

 2019 2020 2021F 2022F 
Doanh thu thuần (tỷ đồng) 102.174 108.546 120.522 139.827 
Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 3.836 3.920 4.805 6.811 
Tăng trưởng LN ròng (%) 33% 2% 23% 42% 
EPS (VND) 5.377 5.494 6.738 9.273 
ROE (%) 36% 28% 28% 30% 
Nợ/VCSH 1,2 1,1 1 0,9 
Tỷ suất cổ tức (%) 1% 1% 1% 1% 
P/E (x) 13,2 13,7 19,9 14,1 
P/B (x) 4,2 3,5 4,9 3,8 
EV/EBITDA (x) 8,3 6,7 10,2 7,6 
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Công ty Cổ phần Thế Giới Số (DGW: HOSE): 

• Giá cổ phiếu tại ngày 24/12/2021: 121.500 đồng/cp 

• Giá mục tiêu 1 năm: 140.000 đồng/cp 

• Luận điểm đầu tư: 

Thị phần điện thoại di động Xiaomi 

 

Nguồn: DGW 

✓ Điện thoại di động Xiaomi tiếp tục chiếm thị phần nhờ giá cả cạnh tranh 

✓ Doanh thu từ máy tính xách tay có thể vẫn tăng, do sinh viên duy trì 2 chế độ học tại nhà và học trực tiếp 

✓ Thu nhập hộ gia đình phục hồi giúp gia tăng tiêu dùng không thiết yếu. 

• Rủi ro: 

✓ Phụ thuộc vào việc phân phối độc quyền điện thoại di động Xiaomi. 

✓ Thời gian dịch COVID-19 kéo dài có thể làm giảm chi tiêu không thiết yếu. 

✓ Giãn cách xã hội theo khu vực. 

• Bảng tóm tắt chỉ tiêu tài chính 

  2019 2020 2021F 2022F 
Doanh thu thuần (tỷ đồng) 8.488 12.536 19.460 26.998 
Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 163 253 508 738 
Tăng trưởng LN ròng (%) 49% 55% 101% 45% 
EPS (VND) 1.857 2.858 5.739 8.216 
ROE (%) 19% 24% 37% 39% 
Nợ/VCSH 0,7 0,6 0,9 0,9 
Tỷ suất cổ tức (%) 4% 1% 1% 1% 
P/E (x) 5,9 14,6 22,1 15,2 
P/B (x) 1,0 3,2 7,1 5 
EV/EBITDA (x) 5,5 9,4 16,1 11 
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Công ty Cổ phần Vàng bạc Đá quý Phú Nhuận (PNJ: HOSE): 

• Giá cổ phiếu tại ngày 24/12/2021: 94.300 đồng/cp 

• Giá mục tiêu 1 năm: VND 117,300 

• Luận điểm đầu tư: 

✓ Vị thế dẫn đầu (chiếm khoảng 51% thị phần trong số các công ty bán lẻ có thương hiệu), được hưởng lợi từ sự phục hồi theo 
mô hình chữ K của ngành. 

✓ Thu nhập khả dụng tăng dẫn đến tăng nhu cầu đối với các sản phẩm không thiết yếu của người tiêu dùng. 

✓ Tăng vốn thành công từ đợt phát hành riêng lẻ sắp tới để tài trợ cho việc mở rộng mạng lưới bán lẻ cũng như nâng cao năng lực 
sản xuất trong 3-5 năm tới. 

✓ Chúng tôi ước tính doanh thu của PNJ tăng trưởng lần lượt là +5,5%/+18,4% so với cùng kỳ và LNST là -5,4%/+42,8% so với 
cùng kỳ trong năm 2021/2022. Chúng tôi ước tính mức tăng trưởng mạnh sẽ đạt được trong Q3/2022 từ mức thấp của năm 
trước. 

• Rủi ro: 

✓ Giá vàng đảo chiều có thể làm giảm tốc độ tăng trưởng doanh thu vàng miếng. 

✓ Giãn cách xã hội theo khu vực dẫn đến việc đóng cửa tạm thời của các cửa hàng tại khu vực đó. 

• Bảng tóm tắt chỉ tiêu tài chính 

 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 
Doanh thu thuần (tỷ đồng) 10.977 14.571 17.001 17.511 18.473 21.870 
Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 725 960 1.194 1.069 1.012 1.445 
Tăng trưởng LN ròng (%) 61% 32% 24% -10% -5% 43% 
EPS (VND) 6.434 5.365 4.931 4.308 4.059 5.864 
ROE (%) 32,6% 28,7% 28,7% 21,8% 18,4% 23,1% 
Tỷ suất cổ tức (%) 1,5% 1,9% 2,1% 2,5% 2,1% 1,9% 
P/E (x) 21,29 17,37 17,27 18,8 23,7 16,41 
P/B (x) 3,25 3,96 4,36 3,85 3,56 3,08 
EV/EBITDA (x) 21,55 16,49 12,82 13,73 14,34 10,23 
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KHUYẾN CÁO 

Các thông tin, tuyên bố, dự đoán trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nhận định cá nhân, là dựa trên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên SSI 
không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này. Các nhận định trong bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi 
tiết và cẩn thận, theo đánh giá chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo cáo. Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất 
kì lúc nào mà không báo trước. Báo cáo này không nên được diễn giải như một đề nghị mua hay bán bất cứ một cổ phiếu nào. SSI và các công ty con; 
cũng như giám đốc, nhân viên của SSI và các công ty con có thể có lợi ích  trong các công ty được đề cập tới trong báo cáo này. SSI có thể đã, đang 
và sẽ tiếp tục cung cấp dịch vụ cho các công ty được đề cập tới trong báo cáo này. SSI sẽ không chịu trách nhiệm đối với tất cả hay bất kỳ thiệt hại 
nào hay sự kiện bị coi là thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay bất kỳ thông tin hoặc ý kiến nào của báo cáo này. 

SSI nghiêm cấm việc sử dụng, và mọi sự in ấn, sao chép hay xuất bản toàn bộ hay từng phần bản Báo cáo này vì bất kỳ mục đích gì mà không có sự 
chấp thuận của SSI. 
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