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Giá VND68.500 
Mục tiêu  VND81.000 
VN Index 478,8 
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% thay đổi 1T 3T 6T 

Giá (%) 3,8  35,6  31,7  

So với VN-Index (2,4) 29,4  35,8  
 
Thông tin cổ phiếu 
 
Mã chứng khoán MSN 
  
Vốn hóa TT (tỷ VND) 35.296 
Cao nhất 52 tuần (VND) 70.000 
Thấp nhất 52 tuần (VND) 33.300 
Số lượng CP (triệu) 515,3 
GTGD bq 6T (tỷ VND) 1,87 
Tỷ lệ giao dịch tự do (%) 14,2% 
Cổ đông lớn (%) 

MSC (48,6%) 
Sun Flower (19,7%) 
Bank Invest (10,6%) 

 
 
Chỉ số cơ bản  
 

ROE (%) 16,0  
Nợ ròng/VCSH (%) TM ròng  
NTA (VND) 14.556  
Khả năng trả lãi vay (x) 7,9   

Sự kiện 
 Doanh thu và lợi nhuận ròng hợp nhất quý 3/2010 của MSN lần lượt 

là 1.405 và 236,6 tỷ đồng. Tính lũy kế chín tháng đầu năm 2010, lợi 
nhuận ròng của MSN đã tăng gấp ba lần lên 573 tỷ đồng so với cùng 
kỳ năm trước. MSN cũng công bố kết quả lợi nhuận hợp nhất giả 
định trong chín tháng đầu năm 2010 là 763,5 tỷ đồng bao gồm cả lợi 
nhuận từ công ty liên kết Techcombank (TCB) 

Bình luận 
 Theo thông báo của MSN, doanh thu và lợi nhuận trong 9T/2010 của 

Masan Food (MF) tăng mạnh, lần lượt 32,5% và 82,3% so với cùng 
kỳ năm trước. Lợi nhuận gộp biên của MF cũng tăng lên 42% trong 
9T/2010 từ mức 34,3% trong 9T/2009. Bên cạnh đó, MSN thông báo 
TCB cũng đạt kết quả khả quan với lợi nhuận hoạt động trước dự 
phòng đạt mức tăng trưởng 5% trong 9T/2010. 

 Phân khúc nước mắm và mì ăn liền đạt mức tăng trưởng mạnh nhất 
trong bốn phân khúc sản phẩm chính của MF. Hiện thị phần của phân 
khúc mì ăn liền tăng lên 15,4% từ mức 8% năm 2009. Phân khúc 
nước mắm vẫn duy trì mức lợi nhuận biên gộp cao nhất, đồng thời 
đóng góp hơn 60% doanh thu của MF. Chúng tôi kỳ vọng doanh thu 
của MF tăng mạnh vào quý cuối năm nhờ mức tiêu thụ hàng tiêu 
dùng luân chuyển nhanh (FMCG) tăng cao trong các dịp lễ tết như 
Giáng Sinh, Tết Dương Lịch và Tết Nguyên Đán.  

 MSN đang giữ tiền mặt ròng với hơn 2.776 tỷ đồng vào cuối quý 
3/2010. Điều này cùng với những thành công trong việc phát hành cổ 
phiếu mới gần đây đã xóa đi lo ngại của chúng tôi về việc tìm nguồn 
vốn cho dự án Núi Pháo. MSN đang nắm giữ 80% cổ phần ở Masan 
Resource (MR), công ty giữ 100% quyền chi phối của dự án Núi 
Pháo. Tổng đầu tư dự kiến của dự án Núi Pháo là 430 triệu USD, 
trong đó khoảng 130 triệu USD đã được đầu tư. 

Khuyến nghị 
Chúng tôi kỳ vọng phân khúc mì ăn liền sẽ tăng trưởng mạnh và gia tăng 
tỷ lệ trong tổng doanh thu của Masan Group. Chúng tôi điều chỉnh giá 
mục tiêu của MSN lên 81,000 đồng nhằm phản ánh những thông tin mới 
nhất về tỷ lệ chi phối của MSN trong dự án Núi Pháo. Cổ phiếu MSN 
đang được giao dịch ở mức P/E tương lai là 27,9 lần. Chúng tôi duy trì 
khuyến nghị MUA. 

Kết thúc năm TC 31/12 2008 2009 2010E 2011F 2012F 
Doanh thu (tỷ VND) 1.922,1 3.957,8 6.858,8 8.645,6 10.782,7 
LN trước thuế (tỷ VND) 454,9 732,9 1.337,0 1.766,5 2.268,6 
LN ròng (tỷ VND) 210,3 416,6 938,4 1.264,7 1.645,8 
EPS (VND) 65.729,7 2.677,1 1.925,4 2.454,4 3.194,1 
Tăng trưởng EPS (%) 0,0 -95,9 -28,1 27,5 30,1 
PER (x) 0,8 19,2 35,6 27,9 21,4 
EV/EBITDA (x) 0,2 34,9 28,1 22,8 18,3 
Yield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0  
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 Kỳ vọng lợi nhuận cao  

Dự án Núi Pháo, được kỳ vọng đi vào hoạt động năm 2013, sẽ đóng góp khoảng 
300 triệu USD doanh thu và 100 triệu USD lợi nhuận cho Masan Group kể từ 
năm 2014. Tổng trữ lượng đã thăm dò của dự án này là 55 triệu tấn quặng, trong 
đó bao gồm tungsten (0,221%), fluorspar (8,46%), bismuth (0,095%) và đồng 
(0,187%).  

Khoảng 80% sản lượng khai thác sẽ được xuất khẩu. Khi đi vào hoạt động hoàn 
chỉnh, dự án này có thể sản xuất khoảng 5% tổng sản lượng tungsten toàn cầu. 
Với trữ lượng lớn như thế, liên doanh này được kỳ vọng sẽ có ảnh hưởng đáng 
kể tới thị trường tungsten thế giới.  

Giá của tungsten đã tăng rất mạnh trong vài tháng gần đây. 
 
Hình 1: Lịch sử giá của tungsten 
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Nguồn: Bloomberg 

 
Hình 2: Sơ đồ mua bán quyền sở hữu tại dự án Núi Phao giữa Tập 
đoàn Masan và các quỹ của Dragon Capital 

 
Nguồn: dữ liệu công ty 
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Thách thức 

Để đưa dự án Núi Pháo đi vào hoạt động, vẫn còn một vài thách thức mà Masan 
phải vượt qua. Tập đoàn Masan đã thâu tóm cổ phần chi phối ở dự án Núi pháo 
từ Dragon Capital (DC) thông qua các giao dịch không dùng tiền mặt (non-cash 
transactions) như phát hành hối phiếu nhận nợ (promissory notes) hay hoán đổi 
cổ phần. Tổng đầu tư dự kiến cho dự án Núi Pháo vào khoảng 430 triệu USD, 
trong đó 130 triệu USD đã được đầu tư, còn khoảng 300 triệu USD nữa sẽ được 
tài trợ từ tiền phát hành thêm cổ phiếu mới của MSN và các khoản vay nợ.  

 

Sự tham gia của MSN thay cho DC giúp giải quyết những bế tắc kéo dài nhiều 
năm qua và khởi động lại dự án Núi Pháo. Sau khi kết thúc quá trình tái cấu trúc  
dự án Núi Pháo, Masan vẫn phải tìm kiếm, tuyển dụng một ban lãnh đạo có 
năng lực và kinh nghiệm trong lĩnh vực này để đảm bảo việc thực hiện các mục 
tiêu theo khai thác như kế hoạch:  

- Kết thúc việc bồi thường giải phóng mặt bằng vào cuối 2010; 

- Hoàn tất Nhà máy tuyển quặng vào  4Q12; và 

- Xây dựng nhà máy chế biến sâu Tungsten với công nghệ hiện đại trong 
giai đoạn 2013-2015. 

 

Thông tin cập nhật từ MSN 

- Ngày 4/10/2010, MSN công bố đã hoàn tất việc phát hành riêng lẻ cho 
Orchid Fund, sở hữu bởi R.F Chandler, với giá 49,000 đồng/cổ phiếu, 
thu được khoảng 50 triệu USD.  

- Ngày 4/10/2010, MSN công bố ông Dominic Heaton được bổ nhiệm vào 
vị trí tổng giám đốc của Masan Resource. Ban lãnh đạo MSN tin rằng với 
hơn 20 năm kinh nghiệm ở vị trí điều hành trong lĩnh vực khai thác 
khoáng sản, ông Heaton sẽ tạo nền tảng cho sự phát triển và quản lý dự 
án Núi Pháo. 

- Ngày 17/11/2010, MSN công bố đã ký thỏa thuận với Goldman Sachs về 
khoản vay 30 triệu USD, thời hạn 5 năm và có thể chuyển đổi thành cổ 
phiếu MSN. Khoản vay này trả lãi suất coupon 2% mỗi nửa năm cho hai 
năm đầu tiên, 4% cho năm thứ 3 và 6% cho thời gian còn lại. Mức giá 
chuyển đổi là 65,000 đồng/cổ phiếu. 

- Ngày 7/12/2010, HOSE đã có quyết định chấp thuận cho MSN niêm yết 
bổ sung 29,9 triệu cổ phiếu mới. 
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Kết quả kinh doanh 
(tỷ VND) 2008 2009 2010E 2011F 2012F 

Doanh thu   1.922,1 3.957,8 6.858,8 8.645,6 10.782,7 

GVHB (loại trừ khấu hao) -1.324,2 -2.583,9 -4.397,5 -5.654,0 -7.187,0 

Lợi nhuận gộp 597,9 1.373,9 2.461,3 2.991,6 3.595,7 

Chi phí bán hàng & QLDN -223,0 -742,0 -1.335,1 -1.680,0 -2.092,3 

EBIT 374,9 631,9 1.126,2 1.311,6 1.503,4 

Lãi (lỗ) hoạt động tài chính 76,2 57,2 -0,7 93,0 247,5 

Lãi (lỗ) từ liên doanh, liên kết 0,0 48,0 226,3 380,5 541,1 

Lãi (lỗ) khác 3,8 -4,1 -14,9 -18,8 -23,4 

Lợi nhuận trước thuế 454,9 732,9 1.337,0 1.766,5 2.268,6 

Thuế TNDN -54,8 -53,4 -100,3 -132,5 -170,1 

Lợi ích cổ đông thiểu số -189,8 -262,9 -298,3 -369,3 -452,6 

Lợi nhuận ròng 210,3 416,6 938,4 1.264,7 1.645,8 

EBITDA  409,0 703,2 1.177,7 1.386,8 1.621,5 

EPS (VND) 65.729,7 2.677,1 1.925,4 2.454,4 3.194,1 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng 

 
 
 
Bảng cân đối kế toán 
(tỷ VND) 2008 2009 2010E 2011F 2012F 

Tổng tài sản 1.575,4 7.017,1 9.573,1 11.329,1 13.779,4 

Tài sản ngắn hạn 1.215,8 2.441,8 5.070,1 6.675,9 9.395,1 

Tiền  97,5 1.123,6 2.236,5 3.277,7 5.378,8 

Đầu tư ngắn hạn 308,9 776,0 1.480,0 2.000,0 2.000,0 

Hàng tồn kho 183,4 199,5 413,3 423,2 637,2 

Phải thu khách hàng 593,5 282,9 882,7 917,5 1.321,6 

Khác 32,5 59,8 57,6 57,6 57,6 

Tài sản dài hạn 359,6 4,575,3 4.503,1 4.653,2 4.384,3 

Đầu tư dài hạn 71,9 3,919,8 3.667,8 3.415,8 3.163,8 

Tài sản cố định ròng 259,9 605,4 785,2 1.187,3 1.170,4 

Khác 27,7 50,1 50,1 50,1 50,1 

Nợ phải trả 702,6 1.947,6 2.002,3 2.123,7 2.474,9 

Nợ phải trả ngắn hạn 666,9 1.210,9 1.147,5 1.156,5 1.396,3 

Phải trả nhà cung cấp 164,2 278,4 460,2 469,2 709,0 

Vay ngắn hạn 297,3 687,3 687,3 687,3 687,3 

Khác 205,4 245,2       

Nợ phải trả dài hạn 35,7 736,6 854,8 967,2 1,078,7 

Vay dài hạn 34,3 734,7 856,0 968,4 1,079,8 

Khác 1,4 1,9 -1,2 -1,2 -1,2 

Nguồn vốn 872,8 5.069,5 7.570,8 9.205,4 11.304,5 

Vốn góp của cổ đông 259,9 4.328,6 5.601,0 5.601,0 5.601,0 

Các quỹ 213,3 434,7 1.373,1 2.637,8 4.283,6 

Khác -1,4 -1,2     

Cổ đông thiểu số 401,0 307,5 596,7 966,6 1.419,9 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng 

 
 

Lưu chuyển tiền tệ 
(tỷ VND) 2008 2009 2010E 2011F 2012F 

Dòng tiền hđ kinh doanh 349,0 804,0 115,1 1.304,2 1.385,5 

Lợi nhuận ròng 210,3 416,6 938,4 1.264,7 1.645,8 
Khấu hao 34,1 71,3 51,5 75,1 118,0 

Thay đổi vốn hoạt động -439,9 421,4 -874,8 -35,6 -378,3 
Khác 544,5 -105,3       

Dòng tiền hđ đầu tư -403,5 -1.132,6 -683,3 -745,2 150,8 

Đầu tư TSCĐ ròng (capex) -137,2 -411,4 -231,3 -477,2 -101,2 
Thay đổi trong đầu tư DH -383,7 -789,5 -452,0 -268,0 252,0 

Khác 117,4 68,4 -0,0     

Dòng tiền sau hđ đầu tư -54,4 -328,6 -568,3 558,9 1.536,4 

Dòng tiền hđ tài chính 133,6 1.354,8 1.681,1 482,3 564,7 
Thay đổi vốn góp cổ đông 14,3 1.164,4 1.272,5   

Thay đổi khoản nợ vay 119,3 190,3 121,3 112,4 111,4 
Thay đổi nợ dài hạn khác 0,0 -0,0 287,4 369,9 453,3 

Cổ tức 0,0 0,0     

Dòng tiền ròng 79,1 1.026,1 1.112,9 1.041,2 2.101,1 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng 

 
 
 

Chỉ số cơ bản 
 2008 2009 2010E 2011F 2012F 

Tăng trưởng (% YoY)      

Doanh thu 0,0 105,9 73,3 26,1 24,7 
EBIT 0,0 68,5 78,2 16,5 14,6 
EBITDA 0,0 71,9 67,5 17,7 16,9 
Lợi nhuận ròng 0,0 98,1 125,3 34,8 30,1 

EPS 0,0 -95,9 -28,1 27,5 30,1 

Khả năng sinh lợi (%)*       

Tỷ suất lợi nhuận gộp 31,1 34,7 35,9 34,6 33,3 
Tỷ suất EBIT 19,5 16,0 16,4 15,2 13,9 
Tỷ suất EBITDA 21,3 17,8 17,2 16,0 15,0 
Tỷ suất lợi nhuận ròng 10,9 10,5 13,7 14,6 15,3 

ROA 26,4 9,7 11,3 12,1 13,1 
ROE 88,9 15,9 16,0 16,6 18,2 

Tình hình tài chính       
Nợ vay/VCSH (%) 70,1 29,9 22,1 20,1 17,9 
Nợ vay ròng/VCSH (%) -15,8 -10,0 -31,2 -44,0 -56,8 
Khả năng trả lãi vay (X) 7,4 7,1 7,9 8,3 9,6 

K.năng trả lãi&vay NH (X) 1,9 1,1 1,4 1,6 1,8 
Dòng tiền/lãi vay (X) 6,8 9,0 0,8 8,3 8,8 

Dtiền/lãi&nợ vay NH (X) 1,7 1,4 0,1 1,5 1,6 
Khả năng TT hiện hành (X) 1,8 2,0 4,4 5,8 6,7 
Khả năng TT nhanh (X) 1,5 1,8 4,0 5,4 6,2 
Tiền mặt/(nợ) ròng (tỷ VND) 74,7 477,6 2.173,2 3.622,1 5.611,7 

Trên mỗi cổ phiếu (VND)       

EPS 65.730 2.677 1.925 2.454 3,194 
CFPS 24.724 2.114 2.160 2.021 4,078 

BVPS 147.878 9.813 13.535 15.989 19.183 
SPS 600.652 25.434 14.073 16.779 20.926 
EBITDA/share 127.825 4.519 2.417 2.691 3.147 
Cổ tức tiền mặt - - - - - 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng 
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+65 6432 1454 wilsonliew@kimeng.com 
 Hotel & Resort 
 Property & Construction 
Anni KUM 
+65 6432 1470 annikum@kimeng.com 
 Industrials 
 REITs 
James KOH 
+65 6432 1431 jameskoh@kimeng.com 
 Infrastructure 
 Resources 
Eric ONG 
+65 6432 1857 ericong@kimeng.com 
 Marine & Offshore 
David LOOMIS 
+65 6432 1417 dloomis@kimeng.com 
 Special Situations 
 

HONG KONG / CHINA 
Edward FUNG Head of Research 
+852 2268 0632 edwardfung@kimeng.com.hk 
 Power 
 Construction 
Norman ZHANG 
+852 2268 0631 normanzhang@kimeng.com.hk 
 Technology/mid‐caps 
Ivan CHEUNG 
+852 2268 0634 ivancheung@kimeng.com.hk 
 Property 
Ivan LI 
+852 2268 0641 ivanli@kimeng.com.hk 
 Banking & Finance 
TAM Tsz Wang 
+852 2268 0636 tamtszwang@kimeng.com.hk 
 Telcos 
 Small Caps 
Jacqueline KO 
+852 2268 0633 jacquelineko@kimeng.com.hk 
 Food & Beverage 
Grace DAI 
+852 2268 0640 gracedai@kimeng.com.hk 
 Metal 
 

INDIA 
Jigar SHAH Head of Research  
+91 22 6623 2601  jshah@kimeng.com  
 Oil & Gas 
 Transportation 
Anubhav GUPTA  
+91 22 6623 2605  agupta@kimeng.com    
 Property 
 Capital goods 
Rohit LEDWANI 
+91226623 2625  rohit@kimeng.co.in 
 Banking and Financial services 
Nikhil AGARWAL 
+91226623 2611  nikhil@kimeng.co.in 
 Cement 
 Metals 
Haripreet BATRA 
+91226623 2606  haripreet@imeng.co.in 
 Software 
 Education 
Ganesh RAM 
+91226623 2607  ganeshram@kimeng.co.in 
 Telecom 
 Media 
 

 
MALAYSIA 
YEW Chee Yoon Head of Research 
+603 2141 1555 cheeyoon@kimengkl.com 
 Strategy 
 Banks 
 Telcos  
 Property  
 Conglomerates & others 
LIEW Mee Kien 
+603 2141 1555 meekien@kimengkl.com 
 Gaming 
 Media 
 Power 
 Construction 
Research Team 
+603 2141 1555  
 Food & Beverage 
 Manufacturing 
 Plantations 
 Tobacco 
 Technology 
 
INDONESIA 
Katarina SETIAWAN Head of Research 
+6221 2557 1125 ksetiawan@kimeng.co.id 
 Consumer 
 Infra 
 Shipping 
 Strategy 
 Telcos 
 Others 
Ricardo SILAEN 
+6221 2557 1126 rsilaen@kimeng.co.id 
 Auto 
 Energy 
 Heavy Equipment 
 Property 
 Resources 
Rahmi MARINA 
+6221 2557 1128 rmarina@kimeng.co.id 
 Banking 
Lucky ARIESANDI, CFA 
+6221 2557 1127 lariesandi@kimeng.co.id 
 Cement 
 Construction 
 Pharmaceutical 
 Retail 
Adi N. WICAKSONO 
+6221 2557 1130 anwicaksono@kimeng.co.id 
 Generalist 
Arwani PRANADJAYA 
+6221 2557 1129 apranadjaya@kimeng.co.id 
 Technical analyst 
 

VIETNAM 
Nguyen Thi Ngan Tuyen 
+84 838 38 66 36 x 163 tuyen.nguyen@kimeng.com.vn 
 Confectionary and Beverage 
 Oil and Gas 
Ngo Bich Van 
+84 838 38 66 36 x 164 van.ngo@kimeng.com.vn 
 Bank 
 Insurance 
Nguyen Quang Duy 
+84 838 38 66 36 x 162 duy.nguyenquang@kimeng.com.vn 
 Pharmaceutical 
 Seafood 
 Rubber 
Trinh Thi Ngoc Diep  
+84 838 38 66 36 x 166 diep.trinh@kimeng.com.vn 
 Property 
 Construction 
 

THAILAND 
Kanchan KHANIJOU 
+ 662 658 6300 x 4750 kanchan@kimeng.co.th 
 Banks 
 Construction Materials 
Nathavut SHIVARUCHIWONG 
+ 662 658 6300 x 4730 nathavut@kimeng.co.th 
 Property 
 Shipping 

Our recommendation is based on the 
following expected price 
performance within 12 months: 
 

+15% and above: BUY 
-15% to +15%: HOLD 
-15% or worse: SELL 
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PHỤ LỤC 1: ĐIỀU KHOẢN CHO VIỆC CUNG CẤP BÁO CÁO  
VÀ  

NHỮNG KHUYẾN CÁO 
 
Báo cáo này và bất kỳ sự truy cập điện tử vào báo cáo được giới hạn và được gửi tới khách hàng của Kim Eng Viet 
Nam. (“KEVS”) hoặc những tổ chức đầu tư liên quan tới KEVS - các nhà đầu tư tổ chức và những người được phép 
truy cập - là đối tượng của các điều khoản và khuyến cáo dưới đây. 
 
NẾU BẠN KHÔNG PHẢI LÀ NGƯỜI CÓ QUYỀN HOẶC KHÔNG ĐỒNG Ý NHỮNG ĐIỀU KHOẢN VÀ KHUYẾN NGHỊ 
BÊN DƯỚI, BẠN KHÔNG NÊN ĐỌC BÁO CÁO NÀY VÀ THÔNG BÁO CHO KEVS HOẶC NHỮNG TỔ CHỨC LIÊN 
QUAN BIẾT RẰNG BẠN KHÔNG MUỐN NHẬN NHỮNG BÁO CÁO TƯƠNG TỰ. 
 
Báo cáo này cung cấp thông tin và những ý kiến chỉ dành cho mục đích tham khảo. Báo cáo này không có ý định và 
mục đích cấu thành những lời khuyên tài chính, đầu tư, giao dịch hay bất kỳ lời khuyên nào khác. Nó không được phân 
tích  như một sự xúi giục hay một yêu cầu mua hay bán bất kỳ chứng khoán hoặc những sản phẩm tài chính liên quan 
nào. Thông tin và những lời bình luận không có ý tán thành hay khuyến nghị cho bất kỳ loại chứng khoán, quyền chọn, 
hay những phương tiện đầu tư khác. 
 
Báo cáo được chuẩn bị mà không quan tâm tới yếu tố tài chính cá nhân, những nhu cầu hay mục đích của người nhận. 
Những chứng khoán được thảo luận trong báo cáo này có lẻ không thích hợp cho tất cả các nhà đầu tư. Người đọc 
không nên xem bất cứ thông tin nào trong báo cáo như sự xác nhận có căn cứ hoặc thay thế cho việc áp dụng những 
kỹ năng và đánh giá của chính họ trong quyết định đầu tư hay quyết định khác. Người đọc nên đánh giá một cách độc 
lập những khoản đầu tư và những chiến lược cụ thể, và người đọc được khuyến khích tìm kiếm những lời khuyên từ 
những chuyên gia tài chính trước khi đưa ra bất kỳ những quyết định đầu tư hay tham gia vào bất kỳ giao dịch những 
chứng khoán có liên quan trong báo cáo này. Tính phù hợp hay không của bất kỳ khoản đầu tư hay chiến lược cụ thể 
nào được đề cập trong báo cáo này đối với nhà đầu tư phụ thuộc vào hoàn cảnh và mục tiêu riêng của nhà đầu tư và 
nên được xác nhận bởi nhà đầu tư đó với nhà tư vấn của mình trước khi thừa nhận và thực hiện. Bạn đồng ý rằng một 
vài hoặc tất cả những thông tin mà bạn sử dụng trong báo cáo này là rủi ro của riêng bạn và không có bất kỳ sự trông 
cậy vào KER, những công ty liên quan, chi nhánh và những nhân viên. Bạn hiểu rằng sử dụng báo cáo này chỉ RỦI RO 
RIÊNG BẠN. 
 
Báo cáo này được phổ biến hoặc được cho phép sử dụng bởi người có thẩm quyền đang hoạt động kinh doanh chứng 
khoán hay tư vấn tài chính trong phạm vi cho phép bởi Kim Eng hoặc chi nhánh của Kim Eng.  
 
Kim Eng, những chi nhánh và nhân viên của Kim Eng có thể đầu tư vào chứng khoán hoặc những sản phẩm phái sinh 
của những công ty được đề cập trong báo cáo này theo cách khác với những gì được thảo luận trong báo cáo này. 
Những sản phẩm phái sinh có thể được phát hành bởi Kim Eng, những công ty liên quan hay những người hợp tác. 
 
Kim Eng và những chi nhánh của Kim Eng có thể có những hoạt động kinh doanh liên quan tới những công ty được đề 
cập trong báo cáo này. Hoạt động kinh doanh bao gồm tạo thị trường và giao dịch đặc biệt, mua bán rủi ro và tự doanh 
khác, quản lý quỹ, dịch vụ đầu tư và tài chính doanh nghiệp. 
 
Ngoại trừ khía cạnh công bố sự liên quan được nêu ở trên, báo cáo này dựa vào những thông tin đại chúng. Kim Eng 
cố gắng trong phạm vi có thể sử dụng thông tin đầy đủ và đáng tin cậy, nhưng chúng tôi không khẳng định những thông 
tin đưa ra là hoàn toàn chính xác và đầy đủ. Người đọc cũng nên lưu ý rằng ngoại trừ điều ngược lại được nêu ra, Kim 
Eng và bên cung cấp dữ liệu thứ 3 không đảm bảo về tính chính xác, đầy đủ và kịp thời của dữ liệu mà chúng tôi cung 
cấp và sẽ không chịu trách nhiệm cho bất cứ sự thiệt hại nào liên quan đến việc sử dụng những dữ liệu đó. 
 
Quyền sở hữu thông tin: người đọc thừa nhận và đồng ý rằng báo cáo này chứa đựng thông tin, hình ảnh, đồ thị, văn 
bản, biểu tượng và những tài liệu khác được bảo vệ bởi quyền sở hữu, thương hiệu, uy tín và những quyền khác và tất 
cả những quyền này là có hiệu lực và được bảo vệ trong tất cả các hình thức, truyền thông và công nghệ hiện nay hay 
phát triển sau này. Nội dung là tài sản của Kim Eng hay bên cung cấp thông tin thứ ba hay người cấp giấy phép. Sự 
biên soạn (nghĩa là sự thu thập, sự sắp xếp, và gắn kết) của tất cả nội dung trong báo cáo này là tài sản độc quyền của 
Kim Eng và được bảo vệ bởi luật pháp quốc tế và luật pháp của Việt Nam. Người đọc không thể sao chép, chỉnh sửa, 
thay đổi, thêm bớt, bình luận, ấn bản, tham gia vào việc chuyển đổi dưới mọi hình thức hay bán, tạo những sản phẩm 
xuất phát từ báo cáo này,  hay bất kỳ cách nào khai thác nội dung của toàn bộ hay một phần ngoại trừ những sự cho 
phép đặc biệt. Nếu không có hạn chế đặc biệt nào được nêu ra, người đọc có thể sao chép một phần trong nội dung 
miễn là bản sao chép đó được dùng cho cá nhân và không có mục đích thương mại và người đọc không được thay đổi 
hoặc sửa đổi nội dung trong bất cứ hình thức nào và giữ lại mọi thông báo nào được ghi trong nội dung như thông báo 
tác quyền, thương hiệu hay thông báo độc quyền. Ngoại trừ những điều đã nêu trên hoặc ngoại trừ được phép bởi luật 
tác quyền như một đặc quyền, người đọc không thể sản xuất lại hay phân phối nội dung nếu không có sự cho phép của 
người sở hữu. Bất cứ sự được phép phân phối nào cũng bị giới hạn quyền phân phối như thế thì không vi phạm bản 
quyền của Kim Eng và không đại diện dưới mọi hình thức quyền ký sau nội dung báo cáo được phép phân phối đến bên 
thứ ba. 
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Những thông tin khác liên quan đến chứng khoán đã được đề cập trong báo cáo này có thể được cung cấp 
thêm khi được yêu cầu.  
 
 
 
Những khuyến cáo khác:  
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN HÀN QUỐC, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI HÀN QUỐC NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN HÀN QUỐC. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN MALAYSIA, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI MALAYSIA NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN MALAYSIA. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
Ngoài việc chấp nhận những ràng buộc nêu trên, người sử dụng báo cáo này có thể phải tuân theo những quy 
định và khuyến nghị khác khi nhận báo cáo này ngoài Việt Nam.  
 
Cho đến 6/10/2010, Bộ phận Nghiên Cứu của Kim Eng và chuyên viên phân tích phụ trách không có bất kỳ liên quan 
nào với Công ty được phân tích. 
 
Các quan điểm, nhận định được đưa ra trong báo cáo này phản ánh một cách chính xác quan điểm nhận định 
của cá nhân chuyên viên phân tích tại thời điểm phát hành báo cáo; và không có sự bồi thường nào, trực tiếp 
hoặc gián tiếp, liên quan đến những khuyến nghị cụ thể đã trình bày trong báo cáo của chuyên viên phân tích. 
 
Ngoại trừ những cho phép đặc biệt, không phần nào của báo cáo này được phép sao chép lại hay phân phối mà không 
được sự cho phép bằng văn bản của KEVS. KEVS không chịu trách nhiệm về bất cứ hành động nào của bên thứ 3 về 
khía cạnh này. 
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