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BAO CAO PHAN TiCH Nganh: Nhiét dién M3 3 phiéu: PPC

CTCP NHIET DIEN PHA LAI Khuyén nghi: Mua San giao dich: HOSE

28 thang 4 nam 2014

Thong tin c6 phiéu (28/4/2014) Quan diém dau tu

Vén diéu 18 (ty dong) 3.262,35 = Nganh dién da bdc 16 rat nhiéu yéu diém trong cac

ndm vilra qua, va ching tdi cho rang su’ cai thién du
cham chap nhung bat budc sé& phai dién ra trong
thai gian tdi: (1) Tinh trang 10 cla EVN, cung vdi

Khéi lugng GDBQ (21 825.971 cp nhitng yéu kém cua cac tdp doan Nha nudc dudc
ngay) phai bay khién viéc tai cd ciu, cai thién hoat ddng

tré nén cap thiét (2) ba c6 nhiing tin hiéu tich cuc

han, du chua triét dé vé thi trudng dién canh tranh.

Chi s6 tai chinh co ban (ty dong) . . o . L

= (Cbng ty co phan nhiét dién Pha Lai (PPC) la mét

2012A 2013A tro_rwmg 3 nhe} may san )xué“t dién |é_’tl nhé)’t ca ,nu‘(jc‘,

B B B chiém khoang 6% san lugng dién ca nudc va

| oY @i Sat | tebe ) 22090 khodng 40% san lugng dién toan mién Béc. Hoat

Vén chu sé hiru 4.156 . ddng va dong tién 6n dinh hon 1.000 ty moi ndm la
Igi thé I6n cla PPC.

G;,é tri s6 sach 13.063 _ = RUi ro d6i v6i khoan vay bdng dong Yén da giam
ong/cp khi Nhat Ban kha quyét liét thuc hién cac bién phap

ndi long tién té nham duy tri midc lam phat
ROE (%) 13,62 4,23 2%/nam. Thuc t€, dong Yén sau chu ky tang gia tir
nam 2010-2012 da giam gia kha manh trong nam
2013 va dugc du bdo sé dién bién 6n dinh trong
Biéu dé gia PPC nam 2014.
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» Tai mdc gid 20.700 dong ngay 28/4/2014, PPC
dang giao dich tai P/E2013 la 4,04 va P/B2013 la
1,22. Theo udc tinh cua ching t6i, EPS nam 2014
cla PPC la 2.868 dong tudng U'ng vdi P/E2014E la

g
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M )\l 7,2 lan.
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)W M'“f . » PPC dang giao dich ¢ mirc dinh gia P/E thap han thi
4/" trudng va nganh. Két hop vdi viéc danh gia trién
W\} ‘ vong hoat dong clia cbng ty, ching tdi cho rdng
M}/ : nha dau tu cd thé xem xét tich Ity c6 phiéu PPC tai
N cac phién gidm diém cho muc dich trung — dai han.
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Thong tin co ban

Tén cdng ty: Cong ty cd phan nhiét
dién Pha Lai

Tén tiéng anh: PhaLai Thermal Power
joint stock company

Tén viét tat: PPC
V6n diéu lé: 3.262.350.000.000 VND

Tru sé chinh: Phudng Pha Lai, thi xa
Chi Linh, tinh Hai Dugdng

Website: http://www.ppc.evn.vn

Cong ty con va cong ty lién két

% s& hiru

CTCP Nhiét dién Hai
Phong

25,49%

Ca cau cd dong

5%

B TOng cdng ty phat dién 2
m CTCP cd dién lanh
m Deutsche Bank AG London

Ngudn: MSBS tdng hap

Qua trinh hinh thanh va phat trién

Nha mdy nhiét dién Pha Lai (nay la céng ty c6 phan
nhiét dién Pha Lai) dugc thanh I3p theo quyét dinh
s6 22 DDL/TCCB clUa B0 Dién Luc vao ngay
26/04/1982, la dan vi hach toan phu thudc cong ty
bién Luc 1.

Ngay 30/03/2005, B6 Cong Nghiép cd quyét dinh
chuyén nha mdy nhiét dién Pha Lai thanh céng ty
Nhiét Dién Pha Lai, hach todn ddc Iap thudéc Téng
cong ty Bién Luc Viét Nam.

Cong ty bat dau niém yét véi ma chirng khoan PPC
vao ngay 19/05/2006 trén san giao dich TP HO Chi
Minh.

Co dong 16n

Tinh dén thdi diém 28/4/2014, sau khi nhan chuyén
nhugng phan vén ¢ phan cta Tap doan Pién Luc
Viét Nam thi Téng cdng ty phat dién 2 1a c6 déng
I6n nh&t cta PPC véi 52,3% vén cd phan. C6 déng
td chirc I6n th(r 2 tai PPC la cdng ty ¢b phan cd dién
lanh (REE) véi 22,37% v6n ¢6 phan. Ngoai ra con ¢
2 t8 chlic nudc ngoai ndm gili cd phan tai PPC la
quy Market Vectors Viét Nam va Deutsche Bank AG
London vdéi ty |é [an lugt la 5% va 3.89%.

Chung t6i quan tam tdi khoan dau tu cla REE khi
theo nhu tim hiéu thi REE ¢ chu truong tham gia
hoi dong quan tri cong ty véi muc tiéu cung PPC xay
dung, phat trién kinh doanh 1au dai. Nhu vay c6 thé
thdy REE ciling dat ky vong cao vao tiém nang tang
trudng cla nhiét dién Pha Lai.

Nganh nghé kinh doanh chinh

Hoat dong san xuat, kinh doanh dién nang

Quan ly, van hanh, sra chifa, bao duBng, cai tao
cac cong trinh nhiét dién,cac cong trinh ki€n tric
cla nha may dién.

Lap du an dau tu xay dung, quan ly du an dau tu
xdy dung, tu van gidm sat thi cong xay 1ap cac cong
trinh dién,

Mua ban, xudt nhip khdu vt tu thiét bi, san xuat
kinh doanh vat liéu xay dung,

Pau tu cac cong trinh ngudn va Iugi dién va cac
hoat dong khac trong khudn khd phap luét.
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San luong dién thuong pham va toc
do tang trudéng 2007-2013
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Ngudn: MSBS tong hap

Ld trinh phat trién thi trudng dién
canh tranh

1. Thi trudng phat dién canh tranh
(2005-2014)

2. Thi truGng ban budn canh tranh
(2015-2022)

3. Thi truGng ban lé canh tranh (tu
2022)

Nguyén tic thi truong phat dién
canh tranh

- Trong thi trudng phat dién canh tranh
VCGM, toan b0 dién ndng phat cla cac
nha may dién dudc ban cho don vi mua
budn duy nhét, lich huy dong cac t& may
dugc 1ap can cr trén ban chao gia theo
chi phi bién déi. Pién ndng mua bén
dugc thanh toan theo gid hdp dong va
gia thi trudng giao ngay cua ting chu ky
giao dich théng qua hgp dong sai khac;

- Ty |é dién nang thanh toan theo gia
hgp dong cho ndm dau tién clda thi
trudng dugc quy dinh & mirc bang 90% -
95% tdng san lugng dién phat cla nha
may, phan con lai dugc thanh toan theo
gia thi truGng giao ngay. Ty |é nay sé
dudgc gidam dan qua cac ndm tiép theo dé
téng tinh canh tranh trong hoat dong
phat dién, nhung khong thap han 60%.

Trién vong nganh dién

Nganh dién la nganh déng vai trd quan trong trong su phat
trién kinh t&, 1a nhu cau cip thiét hang ngay cho hoat dong
san xudt va sinh hoat. Tiém nang tdng trudng clda nganh
dién gan vdi nhu cau tiéu thu dién, trong dé phu thudc cha
yéu vao toc do6 tang trudng kinh t€. San lugng dién ca nudc
trong giai doan 2007-2013 t&ng trung binh 12% mdi ndm.
Tinh dén cudi thdng 12/2013, tdng san lugng dién ca nudc
dat 115,06 ty KWh, tang 9,1% so vGi nam 2012.

Hién nay nganh dién van chiu su phan phdi doc quyén cua
Tap doan Dién Luc Viét Nam (EVN). Mac du hau hét cac
doanh nghiép da tham gia thi truGng ban dién canh tranh
tuy nhién dién ban buén van phai qua EVN vdi mic gid dua
vao dam phan gilta EVN va ting doanh nghiép. Dua vao
mic d6 dam phan va gia thanh san xuat cla ting doanh
nghiép ma muc gid ban dién cho EVN la khac nhau, do dé
tinh canh tranh trong nganh dién la khong cao.

Tinh dén thdi diém hién tai 16 trinh phat trién thi trudng dién
canh tranh van dién ra cham, gdp nhiéu khé kh&n do EVN
van giir vai trd chi ph6i khau phét dién (hon 60% tong cong
suat phat dién toan hé thong thudc cac cong ty phat dién do
EVN s& hitu 100% hodc ndm gilt ¢ phan chi phdi); khau
phan phéi ban lé (han 90% thi phan) va déc quyén trong
cac khau truyén tai dién.Tinh dén cuGi nam 2013, da c6 48
nha may dién truc ti€p chao gia trén thi trudng. Mac du cac
nha may dién truc ti€p chao gia chi chiém 37,8% cong suat,
nhung lai dong gop t&i han 40% san lugng dién cho hé
thong.

Theo k& hoach dau tu, kinh doanh phat trién 5 ndm 2011-
2015 cla Tap doan Dién Luc Viét Nam, EVN cd trach nhiém
dap ng nhu cau dién véi toc do tang trudng dién thucng
phdm trung binh 13%/ndm. Con theo k& hoach phat trién
nganh dién dén nam 2025, du kién Nha nudc sé dau tu
khoang 79,9 ty USD cho viéc xay dung cd sé ha tang va cac
nha may san xudt dién dén nam 2025, muc ti€u san xuat
khoang 194-210 TWh t&i nam 2015, 330-362 TWh dén nam
2020 va 695-834 TWh trong nam 2030.
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Hoat dong cua PPC

Doanh thu va Igi nhuan sau Céng ty c6 phan nhiét dién Pha Lai c6 2 nha may la Pha
thué 2009-2013 Lai 1 va Pha Lai 2 véi tng cdng 6 t6 may c6 cong suat 13
(bv: ty dong) 1.040 MW.
8.000 - - 2.000 Nha mdy Pha Lai 1: gdm 4 t& mady, cdng sudt thiét ké&
fr | Ls00 4x110 MW, dudc dua vao van hanh tir ndm 1983-1986,
6.000 1 khdu hao hét tir ndm 2010. Hién nay vdi viéc tu stra déu
2000 - r 1.000 d3n, cac t6 may van hoat dong binh thudng, chua can
] L 500 phal thay thé.

2.000 - Lo N , , . " ~ , n ~
Nha may Pha Lai 2: gébm 2 t6 may, cong suat 2x300 MW,
0 e -500 dugc xdy dung theo von ODA clia Nhat Ban va dua vao
20,07 2008 2009 2010 2011 2012 2013 hoat dong tir nam 2002. bay dudgc coi la du an nhiét dién
. o . hién dat nhat Viét Nam hién nay. Nha may sé dugc khau

[ Doanh thu thuan —— Lgi nhuan sau thué

hao hét trong 15 nam, két thic vao nam 2015, vdi chi phi
binh quan 340 ty déng/nam.

Bao cao tai chinh tom tat 2013 o
Két qua kinh doanh PPC

Pv: ty dong
A 0134 Doanh thu thuan vé ban dién cta PPC lubn c6 su dn dinh
e e 11.896 va ‘téng trudng déu qua cac nam. Trong 2 nam trg lai day
. ” nhd viéc tang gia ban dién va dac biét la su’ giam gia manh
T?' S‘_fm ng‘;an han 7.298 cla ty gia JPY/VND nén Igi nhuan sau thué cta PPC cé su
Tai san dai han 4.598 tdng trudng manh. K&t thic ndm 2013, doanh thu thuan
Ng phai tra 6.460 cla PPC dat 6.582 ty dong tdng gan 60% so v&i ni&m
Ng ngdn han 1.456 2012, trong khi Igi nhudn sau thué clia cong ty 1a 1.631 ty
Ng dai han 5.004 dong tang manh 223% so vdi 2012.
Doanh thu thuan 6.588 i o A y
Lgi nhun gdp 1.030 Slilj té‘ng ErerEg dQAt bie)n cua’ Igi nhljlan trong nar‘n 2913
Doanh thu tai chinh 1.625 dén tu viéc dong yén giam gia qua do doanh thu tai chinh
- N - cla cong ty tdng manh nhd khoan 13i chénh léch ty gid;
Loi nhuan sau thue 1.639 ddng thdi chi phi tai chinh cling giam. Cu thé, Ity k& ndm
2013, doanh thu tai chinh cta cong ty la 1.628 ty dong
Chi tiéu tai chinh PPC 2012- tang 147% va chi phi tai chinh la 235 ty dong giam 13%
2013 so v@i nam 2013.
‘ 2012 ‘ 2013 ‘ San lugng dién san xuét va tiéu thu cla PPC van do Tap
LN gop/DTT (%) 11,2 15,3 doan dién Iuc Viét Nam quyét dinh. Ching t6i cho rdng
LNST/ DTT (%) 124 >4 9 san lugng dién tiéu thu cta nhiét dién Pha Lai nam 2014
! ! sé khong co nhiéu thay doi va ¢ mic khoang 6.200 ty
ROA (%) 4,2 13,6 Kwh.
ROE (%) 14,2 34,2
NG/TS (%) 65,2 543 Yé'uA to énh hl:rc‘jng Ic"jn téi ké:t qué’lcji f\hu?n sau thué (El:la
Vay ng/VCSH (%) 166.8 996 nh’iet dién Pha Lai la bién dong cua ty gia JPY/VND. Tinh
A" ! ! dén hét thang 3 nam 2014 ty gid nay da tang 1,9% so vGi
Igﬁﬂh e [ 4,7 5,0 cudi nam 2013.
Thanh toan nhanh 4,1 4,3
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Bién dong tdng tai san, von
chu sé hiru, ROE, ROA 2009-
2013
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Ngudn: Fx- Exchange.com

r 16.000

- 12.000

- 8.000

- 4.000

V6n chu sd hitu

Xét ca ndm 2014 ching tdi cho réing déng Yén s& van giam
khoang 2-3% so vdi cubi nam 2013 khi Ngan hang trung
uong Nhat Ban (BOJ) du kién gia tang lugng tién co sé tur
60.000 ty JPY Ién 70.000 ty JPY ddng thdi thic day mua
trai phi€u chinh Phd. Bén canh dd viéc Nhat Ban lan dau
tién sau nhiéu nam tang thué€ tiéu dung trong nudc, hoat
dong dau tu carry-trade du bdo manh |én trong nam 2014
va theo 1 khdo sat cla yén da mat siic hap dan déi vdi
nha dau tu trong vai trd la mot nai trd &n an toan ciing la
nhing co s§ dé du bao Yén van sé tiép tuc giam.

Theo md hinh dinh gia, ching téi udc tinh doanh thu
thuan tr hoat dong san xudt kinh doanh cta PPC ndm
2014 khoang 5.200 ty dong. Vé&i du bao ty gia JPY/VND
giam khoang 2-3%, nam 2014, Igi nhuan sau thué cua PPC
la 935 ty dong, EPS la 2.868 dong.

Tinh hinh tai chinh PPC

Tinh tai 31/12/2013, chiém 41,5% téng tai san cla PPC la
cac khoan tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngdn
han. Trong s6 hon 3.700 ty déng dau tu tai chinh ngan
han thi khoan tién gri ngan hang c6 ky han chiém 1.735 ty
dong, con lai 2.017 ty dong la khoan Uy thac dau tu tai
cong ty TNHH quan ly quy chirng khoan Bao Viét va khoan
tién cho EVN vay vdi lai sudt 9,125%/nam.

Dong tién tir hoat dong san xuat kinh doanh cta PPC hang
ndm déu tuong d6i I6n (tai thdi diém 21/12/2013, luu
chuyén tién thuén tir hoat déng kinh doanh cutia cdng ty la
1.064 ty doéng). Dong tién manh dugc duy tri én dinh 1a
yéu t6 gilp PPC chu dong trong hoat dong san xuat va cac
k& hoach dau tu.

Cac khoan dau tu tai chinh dai han cla cong ty déu la cac
khoan dau tu gdép von trong nganh dién coé tinh an toan
cao tuy nhién hiéu qua sinh IGi vi thé cling tugng d6i thap.
Trong cac khoan dau tu dai han cla PPC, dang chd y nhat
la khoan dau tu chirng khoan khac vao cong ty nhiét dién
Ba Ria vdi 670.000 cp tuong duong gia von 69.400d/cp (
hién tai c¢6 phiéu BTP dugc giao dich trén san HOSE véi
mUrc gia 16.500d/cp).

Tinh dén thdi diém 31/12/2013 , du ng vay ODA cutia PPC
la 26,9 ty yén. Chlng toi du bao ty gia JPY/VNd gidm nhe
trong ndm 2014, do dd, PPC vaAn c6 kha ning ghi nhan
khoan 13i nhéd tur chénh léch ty gia.

Trung tam nghién c(tu MSBS
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Nhiét dién Hai Phong — Bdng gop tang trudng trong tuang lai

Vdi dac thu cda nganh dién khéng duoc phép dau tu ngoai nganh, cac khoan dau tu, gop vén cua PPC déu
tap trung vao cdc doanh nghiép trong nganh. Trong do, chung t6i danh gid khoan dau tu’ vao nhiét dién Hai
Phong ( hién nay la cong ty lién két cua PPC) co kha nang dong gop tot nhat vao su’ tang truong cda Pha
Lal.

Gigi thiéu vé nhiét dién Hai Phong

= Nha may Nhiét dién Hai Phong 1&2 13 cdng trinh trong diém quéc gia, cd cdng suat 4x300MW, tong
mUrc dau tu hon 1,2 ty USD tuong (ing khoang 24.000 ty dong, san xuét ra 7,2 ti KWh dién mdi
nam. Chu trinh san xuat dién cta Nha may bao gobm 2 thié€t bi chinh la 10 hai va tuabin, may phat
vGi hé thong truyén tai dién bao gobm 2 san phan phdi 220kV va 110 kV.

= Céc t6 may da dugc dua vao van hanh: t6 may 1 (thang 11/2011); t& mdy 2 (thdng 7/2011); t6
may sd 3 (thang 2/2014). Ngay 18/02/2014, t& may sd 4 Nha mdy nhiét dién Hai Phong 2 da hoa
Iugi dién quoc gia lan dau thanh cong. Pén nay, Nha may da cung cap cho Iudi dién quoc gia hon
10 ty kWh dién.

Tiém nang cua nhiét dién Hai Phong va dong gop doi véi nhiét dién Pha Lai
Trong ndm 2013, nhiét dién Pha Lai d3 mua lai 15 triéu c6 phiéu nhiét dién Hai Phong do Céng ty tai chinh

cd phan Dién luc sd hitu véi gid 11.500 déng/cp, qua doé tang sG hitu tir 21,49% Ién 25,49%. Tinh dén thoi
diém 31/12/2013, tri gid khoan dau tu clia PPC vao Nhiét dién Hai Phong la 1.287 ty dong.

8u ( d dong 0 0 Trong ndm 2013, PPC ghi nhan 16 tir

Nhiét dién Hai Phong hoat dong lién doanh lién két la 69 ty
Doanh thu thuan 3.688 3.927 dong do cong ty thuc hién phéan bd Igi
bAoA thé thuong mai t&r 10 ndm xuéng con 3
::g: ::zg; S:E thud 1"?31 1;7:;1 ndm. Néu khdng tinh khoan phan bé Igi
T T thé thugng mai, nam 2013 Igi nhuan tur
NJ_“Et d|eAn Pha Lai SR nhiét dién Hai Phong ma PPC nhan dugc
Lai 10 tU lién doanh, lién két -15 -69 A hon 71 ty dong, ting manh so Vi

murc 9 ty dong nam 2012.

Giong nhu PPC, Nhiét dién Hai Phong cling chiu rdi ro vé ty gia cao khi cong ty cd nhiéu khoan vay dai han
g6c ngoai té bang ca USD va JPY.

Nhiét dién Hai Phong mdi budc vao giai
doan dau hoat dong nén cac khoan chi
phi van 13 tucng d6i 16n, 1am giam
dang k€ Igi nhuén thu dugc.

Khoan vay Gia tri Lai suat,
phi

Do d6, ching tdi ky vong k& tir ndm

T4p doan dién Iyc Viét Nam (USD) | 261.858.822 | 6,37% 2015, Igi nhuan ma nhiét dién Hai
Phong co thé dong gop cho PPC co thé

_ ) téng -

Tép doan dién Iuc Viét Nam (JPY) 4.777.924.974 | 4,45%
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Pinh gia

MSBS s dung phuaong phap dinh gia la P/E dua trén cg s& P/E toan thi trudng va P/E trung binh cla nganh
nhiét dién ma MSBS thu thap dugc dé danh gid gia tri c6 phi€u PPC trén thi trudng.

Ma ‘ San ‘ P/E2013 Chi tiéu ctia PPC 2014E (ty dong)
BTP HSX 13,17 Doanh thu thuin 5.198
NBP HNX 9,37
Lgi nhuan sau thué 1.044
KHP HSX 8,35
TB nganh 10,29 EPS (VND) 2.868

P/E thi truGng ching khoan Viét Nam hién tai & muc 13,7 theo dit li€éu clia MSBS.

MSBS udc tinh két qua kinh doanh nam 2014 ciia PPC véi doanh thu thuan dat 5.198 ty dong va Igi nhuan
sau thu€ la 1.044 ty dong, nhu vay P/E2014E cta PPC la 7,2 [an. Vi mic P/E nhu trén clng vdi viéc danh
gia tinh hinh san xu4t kinh doanh cla doanh nghiép, chiing téi danh gid cd phiéu cdng ty c6 phan nhiét dién
Pha Lai thich hop vdi muc tiéu dau tu trung va dai han; nha dau tu cd thé xem xét thuc hién giai ngan Vi
ma c6 phiéu PPC trong nhitng phién thi trudng giam diém.

Trung tam nghién c(tu MSBS Page 7
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MARITIME BANK
Tru sé chinh:
Tang 1&3, Toa nha Sky City, 88 Lang Ha, Bong Da, Ha Noi
Dién thoai: (04) 3776 5929 - Fax: (04) 3776 5928
Chi nhanh TP H6 Chi Minh:
Tang 7, Maritime Bank Tower, 180-192 Nguyén Cong Trir, Q1, TP. H6 Chi Minh
Dién thoai: (08) 3521 4299 - Fax: (08) 3914 1969

Website: www.msbs.com.vn

TRUNG TAM NGHIEN cUU

Nguyén Mai Phuong (CFA Charter Pending) — Head of Research
Email: phuongnm@msbs.com.vn

Tién sy Lé Pirc Khanh - Chief Economist / Head of Market Strategy
Email: khanhld@msbs.com.vn

Pang Tran Hai Pang — Head of Equity Research
Email: dangdth@msbs.com.vn

Trinh Thi Hong — Analyst
Email: hongtt@msbs.com.vn

Chu Hoang Nam — Analyst

Email: namch@msbs.com.vn

P& nhan cac san pham nghién ciru caa MSBS, vui long ding ky qua email:

msbs_research@msbs.com.vn

PéE doc truc tuyén cac san pham nghién ciru va tucng tac truc ti€p véi MSBS, vui long truy
cap:

https://facebook.com/MaritimeBankSecurities

Khuyén cao: Cic thong tin trong bao cao duoc xem la dang tin cdy va dua trén cac nguon théng tin da
céng bé ra céng chung duoc xem la dang tin cdy. Thong tin trong bdo cao nay duoc thu thap tu’ nhiéu
ngudn khac nhau va chung toi khong dam bao vé do chinh xac cua théng tin.

Y kién, du bao va ubc tinh chi thé hién quan diém cua nguoi viét tai thoi diém phat hanh, khéng duoc xem
la quan diém cua MSBS va co thé thay déi ma khdng cén théng bso. MSBS khdéng cd nghia vu phai cdp nhét,
sua déi bao cdo nay dudi moi hinh thic ciing nhu théng béo vdi nguoi doc trong truong hop cac quan diém,
dur bdo va ubc tinh trong bso cso nay thay déi hodc trd nén khdéng chinh xac.

MSBS 0 thé sur dung cac nghién cu trong bdo cdo cho hoat ddng mua bén ching khosdn tu’ doanh, vdi tu’
cach la mot khdch hang su dung san phdm nghién cuu. Trung tdm Nghién ciu MSBS hoat déng doc I3p vdi
bé phan Tu doanh, bé phdn Tu doanh cua MSBS co thé giao dich cho chinh Céng ty theo nhiing goi y vé
giao dich ngdn han cda cac chuyén gia phén tich trong bdo cdo nay va ciing cd thé tham gia vao cac giao
dich chiing khodn trdi nguoc vdi y kién tu' vén va quan diém thé hién trong bdo cdo nay.
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