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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi Gl U
HOSE: VCB
Ngan hang
Gia hién tai (VND) 88.000
Gia muc tiéu (VND) 77.700
Ty létang gia -11,7%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 0,9%
Téng ty suat Igi nhuan -10,8%

Dién bién gia cd phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi 645 9,0 13,3 60,6
Tuong déi 51,2 8,1 12,5 492

Nguén: Bloomberg
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Cd cau sé hitu
NHNN 74,8%
Mizuho 15,0%
GIC 2,6%
Théng ké 25-10-19
Ma Bloomberg VCB VN
" 2 51.000-
Thap/Cao 52 tuan (VND) 88.500
SL luu hanh (triéu cp) 3.709
Vén hoa (ty déng) 326.381
Vén héa (triéu USD) 14.068

Room khdi ngoai con lai (%) 6,1

Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 25,2
KLGD TB 3 thang (cp) 778.580
VND/USD 23.200
Index: VNIndex / HNX 996,6/104,7
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NGANHANG TMCP NGOAITHUONG VIET NAM (VCB VN)
Ngéan hang dan dau hé théng

Vi tri d&n dau ctia VCB trong hé théng ngan hang Viét Nam, dac biét trén thj trudng ngoai
hé&i khién VCB ludn vugt tréi hon vé kha nang sinh Igi (vai LNTT dat 14,6 ngan ty - cao nhat
nganh va ROE dat 25,5% nam 2018 — ding thi 2 sau ACB) cling nhu chat lugng tai san (véi
ty 1& ng xau NPL nhé hon 1% va ty & bao phl ng xau (PCR) dat 165% - diing dau nganh).

Cu thé (1) VCB la ngan hang hang dau vé tai trg thuong mai (TF) va thanh toan quéc té véi
16,2% thj phan TF ndm 2018; (2) VCB la trung tdm thanh toan bu trir ngoai té cho cac ngan
hang va dan dau thj trudng kinh doanh ngoai té v&i doanh sé (khéng gém giao dich lién
ngén hang) dat 46,5 ty USD, doanh sé kiéu héi dat 2,2 ty USD (~19,2% thj phan ki€u héi qua
ngén hang); (3) VCB c¢6 sé lugng thé tai chinh I16n thi 3 toan nganh (20,5 triéu thé ndm
2017, ~15,6% toan nganh) nhung c6 doanh sé giao dich thé cao nhat toan hé théng (57,1
nganty ndm 2017 va 114,2 ngan ty ndam 2018).

VCB c6 ké hoach tang vén diéu I& thém 14 ngan ty trong 2019-2020 dé hudng dén muc
tiéu ap dung chudn muc Basel 2 ndng cao, du kién tir cudi 2020 trd di. Néu thanh cong, VCB
s&1a ngan hang d4u tién thyc thi Basel 2 nang cao tai Viét Nam.

KQKD Q3/2019

V&i Igi nhuan hoat déng trudc chi phi du phong rui ro tin dung (PPOP) dat 7,8 ngan ty
(+44,4% n/n) va LNST dat 6,3 ngan ty (+72,1% n/n) trong Q3/2019, VCB lan lugt dat PPOP
3 muc 22,4 ngan ty (+34,5%) va LNTT 17,6 ngan ty trong 9T2019, hoan thanh 88% ké
hoach nam 2019. Ty & bién thu nhap I3i rong (NIM) cai thién tu 2,81% nam 2018 1én 3,24%
trong 9T2019. Chi s ROE va ROA 12 thang gan nhat dat 27,2% va 1,8%.

Riéng Q3/2019, VCB ghi nhan sy tang trudng manh clia thu nhap ngoai Iai (Non-Nll), téng
58,1% n/n nh& sy dong gop cta hau hét cac mang kinh doanh gém Igi nhuan tu hoat déng
dich vu (1,3 ngan ty, +42,8% n/n), 1ai thuan tu kinh doanh ngoai héi (907 ty déng, +59,4%
n/n), 13i thuén t& mua ban chiing khoan kinh doanh (13i 32 ty so vai 16 170 ty Q3/2018) va lai
thuén tu hoat déng khac (dat 883 ty, +35,6% n/n; thudng dén tu thu héi ng xau da xu ly)
(con tiép)

(don vi- ty déng néu khdéng cd ghi chu

o 2016 2017 2018 2019E 2020E
T8ng thu nhap hoat dong- TOI 24.886 29.406 39.278 48.075 58.962
Téng trudng TOI (%) 17,4% 18,2% 33,6% 22,4% 22,6%
Dong gop tur TN 137 thudn (%) 74,5% 74,6% 72,3% 74,5% 72,4%
D6ng gop tu TN phi (%) 8,5% 8,6% 8,7% 9,7% 10,3%
Dong gop tu' TN ngodi lai khac (%) 17,1% 16,8% 19,0% 15,8% 17,3%
Chi phi hoat dong 9.939  -11.866  -13.611  -17.596  -21.580
CIR (%) 39,9% 40,4% 34,7% 36,6% 36,6%
tgg‘:“a“tm"c chiphi DPRRTD - 14.947 17.540 25.667 30.480 37.382
LNST 6.895 9.111 14.622 18.430 23.163
EPS diéu chinh (VND) 1.424 2.012 3.343 3.943 5.221
T8ng tai san 787.935 1.035.293 1.074.027 1.201.008 1.340.878
NPL (%) 1,5% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%
NIM (%) 2,7% 2,5% 2,8% 3,3% 3,5%
ROA (%) 0,9% 1,0% 1,4% 1,6% 1,8%
ROE (%) 14,8% 18,1% 25,5% 26,1% 26,4%
P/B (x) 6,4 5.8 4,9 4,0 33
P/E (x) 59,9 42,4 25,5 21,6 16,3
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Dbng thai, thu nhap 1ai thuan (NII) cling tang trudng kha tich cuc, tang 19,2% n/n 1én 8,8
ngan ty trong Q3/2019, chiém 73,9% téng thu nhap hoat déng (TOI: dat 12 ngan ty,
+27,4% n/n). Chi phi du phong rai ro tin dung gidm 14,7% n/n xuéng con 1,5 ngan ty va ty
I& chi phi hoat déng/TOI (CIR) gidm vé muic 34,9% tu muc 42,3% cung ky nam trudc ciing
dugc xem la diém sang ddi vai VCB.

V& tai sdn, VCB cho thay su gia tding manh m& quy mé dau tu trai phiéu cla cac té chuc tin
dung (TCTD), téng 55,1% Ién 57 ngan ty déng, cao han con s6 tang trudng tin dung 11,4%
tu dadu ndm dén nay (Ién dat 701,5 ngan ty). Diéu nay phu hgp véi ké hoach ciia VCB dat ra
dau nam la tdng quy mé ndm gilr trai phiéu clia cac TCTD thay vi tdng cho vay lién ngén
hang. Cudi thang 9/2019, s du rong cho vay lién ngan hang la 171 ngan ty, hdu nhu khéng
thay déi dang ké so véi cudi 2018.

Ty I& ng xu nhich nhe 1én 1,08% so vai cudi 2018 va 6T/2019. Ly do chu yéu la tién dd xa ly
Nng xau chiing lai hon so v&i cung ky chit khéng phai do ng xau phat sinh tang. Do do, du chi
phi dy phong rui ro tin dung gidam nhung ty 1& bao phi ng xau ctia VCB van téng Ién, dat
185% vao Q3/2019 tU con s6 165% cudi 2018 va 177% thang 6/2019, cao nhét toan hé
théng.

Vé huy ddng, VCB cho thay sy vugt trdi vé nang luc huy ddéng vén tir khach hang véi tang
trudng huy déng tién gui tu khach hang dat 12,5% so véi dau nam (ytd), cao hon con sé
8,7% tang trudng huy ddéng toan nganh. Ddng lyc cho sy tang trudng nay dén tu tang
trudng tién gui tiét kiém co6 ky han badng VND, téng 16,8% ytd trong khi tién gti huy dong
ngoai té va vang gidm nhe 2,2% ytd.

CASA cutia VCB van & muc cao, dat gdn 30% trong 9T2019. Tién gui cia Kho bac nha nudc
gidm vé con sé 74,6 ngan ty vao T9/2019 tu muc 87,1 ngan ty déng dau nam do giam tién
guikhoéng ky han diénratrong Q2/2019.

Vé&i két qua Q3/2019 trén, ching téi ky vong VCB ¢6 thé vugt k& hoach LNTT khodng 15%,
dat mdc 23 ngan ty déng trong 2019. Cho 2020, ching téi du phéng VCB cé thé tang
trudng 22,6% n/n lén dat 59 ngan ty dong vé TOI va tang trudng 25,7% lén dat 29,0 ngan
ty déng vé LNTT (chung téi chua tinh dén khoan thu nhap bat thudng phi bancassurace tra
trudc tu viéc ky hgp déng bancassurance ddc quyén vdi gia trj cd thé Ién dén 400 triéu USD
ma nhiéu nha truyén thong trich dan).

Véi vi thé dan dau ctia VCB, ching téi ky vong VCB ¢6 thé giao dich & mic cao hon P/B
chuén clia nhém ngan hang hang dau tai Viét Nam (theo di liéu qua khit 10 ndm). S dung
két qua binh quan theo phuong phap chiét khdu ngudn thu nhap thing du va phucng phéap
so sanh (P/B), chung téi xac dinh gia muc tiéu VCB nam 2020 la 77.700 déng/cp va dua ra
khuyén nghi ndm NAM GIU.
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Tém tat KQKD Q3/2019 ctia VCB

(DVT ty déng tri ghi chi khac) Q3/2019 tr:g:g 972019 trlg:g Ké h:g::
Téng tai san 1.157.490 +7,8%ytd +12%ytd
Cho vay khach hangrong 693.973 +11,6%ytd +15%ytd
Trai phi€u doanh nghiép 7.513 -5,3%ytd
Trai phiéu té chic tin dung 56.982 +55,1%ytd
I’f;a'iilphiéu chinh phd/chinh phi bdo Ianh & 108.678 +1,3%ytd
Tién giii khach hang 902.184  +12,5%ytd +11%-
13%ytd
Gidy td co gia 21.321 -0,7%ytd
Vén chti s hitu 81.391 +30,9%ytd
Thu nhap l3i thu&n (NII) 8.859 +19,2%n/n 25.938 +27,0%n/n
Thu nhéap ngoai Iai (Non-NlI) 3.135 +58,1%n/n 9.128 +11,7%n/n
Téng thu nhap hoat déng (TOI) 11.994  +27,4%n/n 35.065  +22,6%n/n
Chi phi hoat ddng (4.182) +4,9%n/n (12.633) +6,0%n/n
CIR (%) 34,9% 36,0%
Chi phi dy phong rai ro tin dung (1.503) -14,7%n/n (4.819) -3,6%n/n
LNTT 6.310 +72,1%n/n 17.613 +50,8%n/n 20.000
[Hoan thanh 88,1 % ké hoach
nam]
NPL (%) 1,1% 1,0%
Ty 1& bao phting xau (PCR) (%) 185,2% 165,4%
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DANH GIA TiN NHIEM
Moody's Rating: )
e VCE va ot 56 ngén hang khé romg ) stp 14 seu ki Standard & Poor's
théng bdo xem xét ha bac tin nhiém qudc gia (Viét Nam).
Triénvong ONDINH Triénvong BN DINH
Binh hang nha phat hanh ng ndi té Ba3 *- Nha phat hanh ngoai té dai han BB-
Binh hang nha phat hanh ng ngoai té Ba3 *- Nha phat hanh néi té dai han BB-
Dinh hang tién guii bdng ngoai té dai han B1 *- Nha phat hanh ngoai té ngén han B
Dinh hang tién gui bdng ndi té dai han Ba3 *- Nha phat hanh ndi té ngén han B
Binh hang ng ngoai té ngén han NP Fitch
Binh hang ng ndi té ngdn han NP Triénvong TiCH cuyc
Danh gia xép hang rai ro ddi tac dai han Ba2(cr) *- Nha phat hanh ng dai han BB-
Danh gia xép hang rdi ro déi tac ngén han NP(cr) Nha phat hanh ng ngén han B
Xép hang tin dung co s - BCA ba3 *- Stic manh doc 1ap WD
Xép hang tin dung co s& diéu chinh ba3 *- Kha nang dugc hé trg 3
Dinh hang rti ro ddi tac dai han (ngoai té) Ba2 *-
Dinh hang rui ro déi tac dai han (ndi té) Ba2 *-
Dinh hang rti ro d8i tac ngadn han (ngoai té) NP
Binh hang rti ro d8i tac ngan han (ndi té) NP Nguén: Bloomberg.
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MO HINH DINH GIA VCB TS oo e o W e
(don vi ty déng néu khéng cé ghi chi khac) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Thu nhap Iai thusn 18.533 21.938 28.409 35.796 42.663 48.874 55.771
Lgi nhuan tu dich vu 2.107 2.538 3.402 4.676 6.079 7.295 8.389
Thu nhap ngoai lai khac 4.246 4.930 7.467 7.603 10.220 12.406 14.789
Téng thu nhap hoat déng 24.886 29.406 39.278 48.075 58.962 68.575 78.950

Téng trudng (%) 17% 18% 34% 22% 23% 16% 15%
Chi phi hoat déng -9.939  -11.866  -13.611  -17.596  -21.580  -25.098  -28.896
LN truéc CPDP RRTD - PPOP 14.947 17.540 25.667 30.480 37.382 43.477 50.054

Téng trudng (%) 16% 17% 46% 19% 23% 16% 15%
Chi phi du phong RRTD -6.369 -6.198 -7.398 -7.443 -8.428 -9.470  -10.701
LNTT 8.578 11.341 18.269 23.037 28.954 34.007 39.353
LNST 6.895 9.111 14.622 18.430 23.163 27.205 31.482
EPS (déng) — trudc hiéu chinh 1.922 2.012 3.343 3.943 5.221 6.138 7.082
Téac ddng chia thudng/cé tuc bang cp (1an) 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS (déng)- hiéu chinh 1.424 2.012 3.343 3.943 5.221 6.138 7.082

Tang truong EPS hiéu chinh (%) -4% 41% 66% 18% 32% 18% 15%
CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
Du ng tin dung 476.131  558.151  639.799  735.843  838.861  947.913 1.071.141

Téng trudng (%) 19% 17% 15% 15% 14% 13% 13%
Tién guii khach hang 590.451  708.520  801.929  908.237 1.029.421 1.167.830 1.324.274

Téng trudng (%) 18% 20% 13% 13% 13% 13% 13%
Téng tai san 787.935 1.035.293 1.074.027 1.201.008 1.340.878 1.504.499 1.690.358
Téng trudng (%) 17% 31% 4% 12% 12% 12% 12%
Vén chi s& hitu 48.002 52.469 62.110 79.507 95.903  115.701  139.000

Téng trudng (%) 7% 9% 18% 28% 21% 21% 20%
BVPS (déng) 13.342 14.584 17.264 21.437 25.858 31.196 37.478
CHi SO KHA NANG SINHLOI VA BINH GIA 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E
NPL (%) 1,5% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
PCR (%) 117,4% 130,7% 1654%  163,1% 161,9%  161,6% 161,2%
NIM (%) 2,7% 2,5% 2.8% 33% 35% 36% 36%
CIR (%) 39,9% 40,4% 34,7% 36,6% 36,6% 36,6% 36,6%
ROA %) 09% 1,0% 1,4% 1,6% 1,8% 1,9% 2,0%
ROE (%) 14,8% 18,1% 25,5% 26,1% 26,4% 25,7% 24,7%
PER (x) 61,8 43,7 26,3 22,3 16,9 14,3 12,4
PBR (x) 66 6,0 51 41 34 2.8 23
Suét sinh Igi c8 tuc (%) 1,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 09% 0,9%
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Tru sé chinh

41, Mac Dinh Chi Q.1, TPHCM
Tel: (+84 28) 3823 4159

Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Phé phong phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Céong
nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, Cong
nghé

Tran Nhat Trung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 351)
trungtn@®acbs.com.vn

NVPT - Khéi khach hang ca
nhan

Trinh Viét Hoang Minh

(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh @acbs.com.vn

CVPT - Tai chinh

Tran Thi H3i Yén

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

CVPT-DA&u khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT-Ky thuat

Lucng Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (x250)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc Khdi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép

NV Cham soc khach hang
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Chi nhanh Ha No6i
10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 4) 3942 9407

CVPT -Bat déng san

Pham Thai Thanh Trac

(+84 28) 3823 4159 (ext:
303)

trucptt@acbs.com.vn

NVPT-Céng nghiép

Tran Tri An Phac

(+84 28) 3823 4159 (ext:
326)
phuctta@acbs.com.vn

Giam déc Kinh doanh KHDC

Patrick Mitchell
(+84 28) 5404 6632
patrick@acbs.com.vn

NV Cham soc khach hang

Lé Thi Mai Nhu
(+84 28) 3823 4159 (ext: 307)
nhultm@acbs.com.vn

Nguyé&n Ngoc Tuyén
(+84 28) 3823 4955
tuyennn@acbs.com.vn

Lé Nguyén Tién Thanh
(+8428) 38234798
thanhint@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDC
Nguyén Thi Thanh Nhan
(+84 28) 3823 4159 (ext: 311)
nhanntt.sgn@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 54046630
dungln.hso@acbs.com.vn

Trudng bd phan
GDKHDbC
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 54046630 (x308)
huongctk@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

www.acbs.com.vn 7
Bloomberg: ACBS <GO>




ACBS veB-MuA

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA:néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc han (bao gém suét sinh Igi ¢ tiic) so vdi gia thi trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém sust sinh loi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN:néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la ctia ching
t6i (2) chiing t6i khdng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh bay d6.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh ctia ACBS
v6i cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoadn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6 thé cé
chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vi vay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.

ACBS phéat hanh nhiéu loai bao cao phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu huéng thj trudng.Cac khuyén nghij trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tur sy khac biét vé thai han
dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu trach
nhiém vé su phu hgp clia céac théng tin chlia dung trong bao céo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khédng xem nhiing ngudi nhan bao
cdo,khdng nhén tryuc tiép ti ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan cla bao cao (néu co) chi mang tinh
tham khao.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS, cac té
chiic lién quan cia ACBS, ban quan ly, déi tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian
tiép; hoidc (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuéan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dugc théng
bao vé kha nang xay ra thiét hai hoic tén that dé, phat sinh tu viéc st dung ban bao cao phan tich nay hoic théng tin trong dé. Ngoai cac
théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS cho rdng dang tin cay, tuy nhién
ACBS khéng b3o dam tinh day da va chinh xac clia cac théng tin dé, Cac quan diém trong bao cdo c6 thé bj thay d8i bat ky luc nao va ACBS khéng
c6 nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bi thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao cdo nay.

Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khang chiju trach nhiém cho bat ky sai
sét nao cua ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban bao cao
c6 thong tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban bao cao nay
hoan toan Ia cla riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich cGa bat ky ca nhan té chiic nao, ké ca Igiich
clia ACBS.Ban bdo cao nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khédng xem xét dén tinh hinh va diéu kién tai chinh ctia bat ky
nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo cé thé khéng phu hgp véi nha dau tu.
ACBS khuyén nghj rang nha dau tu nén ty thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap
dem lai tU cac khodn dau tu co thé thay di hang ngay tuy theo thay déi ctia nén kinh té va thj trudng chiing khoan. Cac két luén trong bao céo
khéng nhdm tién doan thuc té do dé noé cé thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khirkhéng bao ddm cho két qua dau tu cha tuong lai.
Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phucng tién théng tin dai chiing hay dugc st dung, trich din béi cac phuong tién
thong tin dai chung ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khéng cé su dong y ctia ACBS sé& bj xem la bat hgp
phap va ca nhan, 8 chiic vi pham c6 nghia vu béi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tii su vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban bao
céo nay ngay lap tuic, néu khédng nha dau tu s& hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cap dich vy tu van thué va khdng néi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién quan
dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién ctia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bao céo nay c6 thé chira dyng cac dudng dan dén trang web clia bén thi ba, ACBS khdng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang web
nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan chiu cac rii
ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2019).Moi quyén sd& hiiu tri tué va quyén tac gia la ctia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hoic mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban cia ACBS.
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