
Báo cáo Ngân Hàng 6T.2019
8.2019



TREY
research

Các mục chính

▪ Lợi nhuận NH 6 tháng đầu năm 2019

▪ Cấu thành lợi nhuận

▪ Tăng trưởng tín dụng

▪ Chất lượng tài sản

▪ Tình hình nợ xấu 

▪ Chỉ số tài chính cập nhật

▪ Một số ngân hàng tiêu biểu



TREY
research

Lợi nhuận ngân hàng 6T.2019

Lợi nhuận chung của 18 CP niêm yết trên sàn 6 tháng đầu năm

đạt 40.7 ngàn tỷ đồng, tăng 18.4% so với cùng kỳ. Mức tăng này

kém khá nhiều so với 53% so với cùng kỳ năm ngoái và là mức

tăng trưởng LN thấp nhất trong 3 năm gần nhất. Tuy nhiên với

tăng trưởng tín dụng chung chỉ 7.3% thì đây là kết quả khá khả

quan với ngành ngân hàng. Với việc NHNN phát tín hiệu nới room

tín dụng vào cuối năm thì nhóm CP NH kỳ vọng sẽ đạt kết quả 6

tháng còn lại cao hơn so với đầu năm.

VCB vẫn là cổ phiếu có lợi nhuận vượt trội so với nhóm còn lại

với LN 6 tháng đầu năm hơn 9,000 tỷ đồng, hơn gấp đôi so với

nhóm đứng sau là TCB, CTG, MBB và BID. TCB xếp sau với gần

4,500 tỷ, tăng 8.2% so với 6T 2018.

Nhóm ngân hàng cỡ trung có lợi nhuận tăng trưởng khá cao như

VIB, TPB, SHB, STB với mức tăng trưởng trên 50% so với cùng

kỳ. Trong khi đó nhóm ngân hàng trong top đầu như VPB, CTG,

TCB có mức tăng trưởng khiêm tốn hơn từ 5% - 8%. Riêng BID

lợi nhuận 6T sụt giảm nhẹ -4%. MBB là ngân hàng tăng tốc tốt

nhất với mức tăng trưởng lợi nhuận 31.1% đạt gần 4,000 tỷ đồng.
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Tỷ trọng các nguồn thu

Đóng góp vào lợi nhuận lớn nhất của các ngân hàng vẫn là nguồn

thu từ hoạt động tín dụng. Tỷ lệ thu từ tín dụng của các ngân hàng

trước năm 2017 đều trên 80%. Trong 6 tháng đầu năm tỷ trọng

nguồn thu từ tín dụng tăng lên 78%, trong khi đó tỷ trọng thu từ

dịch vụ cũng tăng lên 10%.

Việc tỷ trọng nguồn thu từ tín dụng tăng lên một phần các hoạt

động thu khác không đạt hiệu quả trong đó hai hoạt động giảm

mạnh hơn hẳn năm trước dễ dàng thấy được là chứng khoán đầu

tư và hoạt động góp vốn, mua cổ phần. Đề bù đắp những nguồn

thu này, các ngân hàng buộc phải tăng cường các nguồn khác.

VIB có hoạt động cho vay tín dụng mua ô tô đứng đầu thị trường

và nằm trong top 3 bancassurance trong 2 năm liên tiếp.

STB cũng gia tăng nguồn thu đến từ bảo hiểm. Dù đi sau nhưng

tốc độ phát triển mảng này của STB khá nhanh. Ngoài ra còn có

thêm từ hoạt động thu hồi nợ.

MBB có mảng thu từ dịch vụ tăng trưởng đến 85% mang về 1,813

tỷ trong đó nguồn thu từ bảo hiểm hơn 1,000 tỷ đồng.
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VIB STB MBB TCB TPB ACB CTG VCB



TREY
research

5

Tăng trưởng tín dụng 6 tháng đầu năm

Trong danh sách tăng trưởng tín dụng lớn nhất 6 tháng đầu năm nổi bật là OCB sắp niêm

yết. Nhờ hoàn tất chỉ tiêu Basel II mà OCB, VIB, TCB, TPB đã được chấp thuận việc tăng

room tăng trưởng tín dụng lên khoảng 17%. Một số ngân hàng đã xin nới room tín dụng

cuối năm. Ngân hàng Nhà nước chấp thuận nâng chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng một số

ngân hàng TCB, MBB, ACB từ 13% lên 17%. OCB, VIB gần như đã sử dụng hết room tín

dụng và xin thêm 30%-35% trong năm nay.

Riêng VCB đóng vai trò quan trọng trong việc điều vốn cho nền kinh tế vì vậy VCB giữ

mức tăng trưởng tín dụng mục tiêu cả năm 15% để kiểm soát rủi ro. Đối với trường hợp

CTG, tăng trưởng tín dụng thấp nhất chỉ 1.37%. Tính cả năm chỉ tiêu tín dụng của CTG

chỉ ở mức 6% do ngân hàng đã hết room tăng vốn.

Với quota giới hạn tín dụng khá eo hẹp trong năm nay thì dù NHNN phát tín hiệu sẽ nới

room tín dụng thêm nhưng các ngân hàng sẽ phải cân đối nguồn và tận dụng tối đa phần

tín dụng đang có. Vì vậy hoạt động tín dụng năm nay sẽ chiếm tỷ trọng cao trở lại trong

thu nhập của các ngân hàng. Để có được nguồn vốn phục vụ tín dụng, các ngân hàng

đang cạnh tranh khá gay gắt qua việc tăng lãi suất huy động. Một số ngân hàng đã nâng

lãi suất lên trên 8% cho kỳ hạn dài trên 12 tháng. Dù sau khi FED hạ lãi suất, nhiều NH

trung ương trên toàn cầu cũng điều chỉnh lãi suất theo. Một số NH trong nước cũng phát

tín hiệu hạ lãi suất nhưng rõ ràng là không đáng kể và cuộc cạnh tranh thu hút vốn vẫn

còn khá căng thẳng.
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Tăng trưởng huy động vốn

Đứng đầu về tăng trưởng huy động vốn 6 tháng đầu năm thuộc về VIB và VPB.

VIB áp dụng mức lãi suất tiết kiệm khá cao 7.2% - 7.6%/năm với kỳ hạn 6-12

tháng và lên đến 7.5%-8% với kỳ hạn trên 15 tháng và thêm các gói tặng thêm

lãi suất trên tiền lãi. Một số ngân hàng thu hút khách bằng cách hình thức quay

số, tặng quà trực tiếp với giá trị tiền gửi trên 50 triệu như OCB.

Về giá trị BID luôn dẫn đầu về huy động với hơn 1 triệu tỷ tiền huy động, đứng

sau là VCB.

Ngoài ra các ngân hàng cũng phát hành trái phiếu với kỳ hạn dài và lãi suất cao

để huy động vốn. HDB dự kiến phát hành 10k tỷ trái phiếu trong năm. CTG cũng

dự định phát hành 10k tỷ trái phiếu. VPB phát hành 5,900 tỷ TP trong nước và

1.12 tỷ USD TP quốc tế.
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Cho vay trên tổng huy động

Theo thông tư quy định 16/2018, từ đầu năm 2019, tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung và

dài hạn phải giảm về 40% và sang 2020 tỷ lệ sẽ hạ xuống 30%. Các số liệu thống kê của

NHNN tỷ lệ này ở các ngân hàng hiện ở mức thấp nhưng áp lực huy động vốn ở các

ngân hàng là khá lớn. Trong 6 tháng đầu năm, do các các ngân hàng đã ở ngưỡng cho

vay khá cao vì vậy tỷ lệ cho vay cho tổng huy động các ngân hàng trung bình vẫn ở

trung bình 93.8%.

VPB, VIB, TPB, CTG, KLB, BID có tỷ lệ LDR rất cao trên 100% trong khi ACB, TCB, VCB

có tỷ lệ dưới 85%. Một số ngân hàng tận dụng việc được nới room tín dụng đã mở rộng

cho vay khá cao. Điều này có thể dẫn đến hệ quả nợ xấu có thể gia tăng.
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Đánh giá về khả năng sinh lời - NIM

VPB có tỷ lệ NIM vượt trội so với các ngân hàng còn lại nhờ hoạt

động cho vay Fe credit đứng đầu thị trường. MBB, HDB cũng có tỷ lệ

NIM rất cao và tăng tốc khá nhanh trong 3 năm gần đây nhờ đẩy

mạnh các hoạt động cho vay bán lẻ.

VIB, ACB và VCB trong top những ngân hàng có lợi nhuận trên vốn

chủ sở hữu cao nhất. Chỉ số này khá quan trọng khi các ngân hàng áp

dụng chuẩn Basel II. Trong thời gian tới khi các ngân hàng phải tăng

vốn lên từ 1.5 – 2 lần hiện tại thì áp lực ROE ở mức cao sẽ khó khăn

hơn.

Tỷ lệ NIM 
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Lãi dự thu

Trong kỳ, lãi dự thu một số ngân hàng BID, NVB, BAB, MBB tăng trên 8%. Một số ngân hàng khác như TCB, ACB có lãi

dự thu giảm mạnh lần lượt -19%, -25%. STB lãi dự thu còn 21,260 tỷ, giảm -8% so với đầu năm nhờ hoạt động bán

thanh lý thu hồi nợ.

Với những Ngân hàng có tỷ lệ lãi dự thu trên tổng tài sản lớn tiềm ẩn nhiều rủi ro hơn các ngân hàng có tỷ lệ thấp.

Nhóm Ngân hàng VCB, CTG, EIB, ACB, VIB và MBB có tỷ lệ này khá thấp dưới 1%.

Tỷ lệ Lãi dự thu / Tổng Tài Sản
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Tình hình nợ xấu

Tỷ lệ nợ xấu tăng từ 1.52% lên 1.62% trong 6 tháng đầu năm. Nhìn chung từ 2013 đến nay tỷ lệ nợ xấu của các ngân hàng

niêm yết đã giảm khá nhiều. Trong hai năm gần đây các ngân hàng đã mạnh tay xử lý nợ xấu bằng cách bù đắp từ lợi

nhuận và tăng cường trích lập dự phòng. Các ngân hàng vẫn còn nợ xấu tại VAMC sẽ có một lượng lớn đáo hạn vào 2020.

Với tỷ lệ nội bảng đã giảm thấp và lợi nhuận tính đến quý 2 vẫn tăng trưởng sẽ giúp một số ngân hàng có thể nhận lại một

phần hay toàn bộ nợ đã bán cho VAMC.

Tỷ lệ Nợ Xấu trung bình các NH 
niêm yết
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Một số ngân hàng do hoạt động đặc thù như VPB và SHB có tỷ lệ nợ xấu

cao nhất, trên 3%. NVB nợ xấu tăng đến gần 70% lên gần ngàn tỷ trong 6

tháng đầu năm.

Nhóm các ngân hàng hàng đầu như VCB nợ xấu tăng không đáng kể, BID

tăng 12% thêm 2,300 tỷ nợ xấu. MBB, VIB, CTG có tỷ lệ nợ xấu giảm khá so

với đầu năm.

Theo chỉ đạo mới nhất của NHNN thì các ngân hàng phải đưa tỷ lệ nợ xấu

gồm nợ nội bảng, nợ bán cho VAMC xuống dưới 3% đến năm 2020. Đây là

nhiệm vụ nặng nề vì hiện tại tỷ lệ vẫn còn ở mức cao hơn 6% trên toàn hệ

thống.

Vì lý do này những NH có tỷ lệ nợ xấu cao sẽ ưu tiên xử lý ráo riết trong

năm nay như trường hợp VPB. NH này đặt mục tiêu lợi nhuận chỉ tăng

trưởng 3% để dành nguồn lực xử lý nguồn nợ xấu tại VAMC và hạ tỷ lệ nợ

xấu xuống. BID cũng hy sinh lợi nhuận năm nay để giải quyết dứt điểm phần

nợ xấu còn tồn đọng tại VAMC trong năm 2019.
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Tỷ lệ dự phòng trên nợ xấu trong 6 tháng đầu năm có dấu hiêu giảm sút từ 86% còn 82% so với cuối năm 2018. Việc giảm

trích lập dự phòng thì lợi nhuận của ngân hàng sẽ được tính nhiều hơn. Nhưng trích lập nhiều thì Ngân hàng sẽ an toàn

trước các biến động rủi ro và cho thấy khả năng phòng thủ nợ xấu của ngân hàng. Những khoản dự phòng này trong

tương lai có thể hạch toàn trở lại và tạo LN đột biến như trường hợp của ACB.

VCB luôn có tỷ lệ bao phủ nợ xấu rất lớn đến 177%, đứng sau là ACB 161%. Trong nhóm ngân hàng có tỷ lệ dự phòng

trên 100% ngoài VCB và ACB có BAB, CTG, MBB. Một số NH giảm tỷ lệ dự phòng quý 2 năm nay nổi bật có HDB, TPB,

LPB, KLB, SHB, NVB.

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu 
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Xu hướng CP Ngân Hàng 2019

Áp lực tăng vốn vẫn rất lớn với các ngân hàng khi thời điểm 2020 cận kề. Các ngân hàng lớn chưa hoàn thành chỉ tiêu

Basel II càng phải đẩy mạnh tăng vốn và xử lý nợ xấu. Một số ngân hàng hiện tại đã có hệ số an toàn vốn đáp ứng chỉ

tiêu tuy nhiên để duy trì tăng trưởng ổn định cho các năm sau thì buộc các NH vẫn phải tiếp tục tăng vốn. Điều này dẫn

đến việc nhiều ngân hàng sẽ giữ lại LN để bổ sung vào nguồn vốn và không chia cổ tức.

Lĩnh vực ngân hàng số vẫn đang cạnh tranh mạnh mẽ tuy nhiên chỉ diễn ra ở những ngân hàng lớn. Những NH nào có

sự đầu tư về hạ tầng, sẽ có nhiều điều kiện chiếm lĩnh thị trường thanh toán số trong tương lai. Trong năm sau, Bộ Tài

chính có thể quy định các NH sẽ tham gia thu, quyết toán thuế với các chủ thể kinh doanh thương mại điện tử và dĩ

nhiên các NH thu hộ này sẽ có phần phí thu về. Vì vậy chỉ những NH có tính bảo mật cao, kết nối đa luồng và hạ tầng

đáp ứng mới có thể tham gia.

Cạnh tranh giữa nhóm các ngân hàng cỡ trung bình và nhỏ sẽ ngày càng gay gắt khi các ngân hàng chỉ có thể dựa vào

nguồn thu lãi tín dụng trong khi xu hướng các ngân hàng đang mở rộng thu dịch vụ để giảm một phần rủi ro và mở rộng

hệ thống đa phương về tài chính, tiệm cận xu hướng quốc tế. Những NH có VCSH càng cao càng có độ an toàn cao

hơn và dễ dàng triển khai các gói tín dụng đa dạng khách hàng hơn.
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Tổng hợp chỉ số ngân hàng Q2.2019

NH

Tăng 

trưởng LN 

6T2019

Book 

Value
EPS P/Bv PE ROE (%) NIM

VCSH/Huy 

động

Tăng 

trưởng 

tín dụng

Cho 

Vay/Tổng 

Huy Động

Tỷ lệ Nợ 

xấu

Dự 

phòng/Nợ 

Xấu

CIR (CF 

hoạt 

động/Thu 

nhập)

VCB 41.0% 20,852 4,659 3.7 16.4 22.3% 3.4% 8.9% 9.9% 79.9% 1.0% 177.5% 36.0%

ACB 17.7% 18,496 4,325 1.2 5.0 23.4% 3.8% 8.2% 8.8% 86.1% 0.7% 161.5% 48.7%

MBB 31.1% 16,444 3,277 1.3 6.5 19.9% 4.3% 13.7% 11.3% 92.3% 1.3% 97.6% 37.5%

TCB 8.2% 16,120 2,518 1.3 8.1 15.6% 3.8% 25.6% 15.9% 84.2% 1.8% 77.1% 33.5%

TPB 58.2% 13,171 2,662 1.7 8.5 20.2% 3.7% 14.0% 15.3% 110.0% 1.5% 83.9% 41.5%

CTG 1.4% 18,665 1,472 1.1 13.7 7.9% 2.2% 8.2% 1.4% 103.8% 1.5% 98.0% 36.1%

BID -4.0% 16,845 2,107 2.1 16.7 12.5% 2.6% 5.4% 7.7% 100.5% 2.0% 72.5% 35.2%

VIB 58.2% 14,833 3,483 1.3 5.5 23.5% 3.4% 11.7% 19.1% 115.5% 2.3% 42.3% 39.8%

VPB -0.9% 15,102 2,895 1.2 6.5 19.2% 8.1% 19.4% 11.8% 125.5% 3.4% 48.5% 34.3%

HDB 6.0% 16,844 2,989 1.5 8.4 17.7% 4.7% 12.7% 3.4% 97.8% 1.6% 56.5% 47.8%

SHB 51.8% 14,399 1,669 0.4 3.8 11.6% 2.2% 7.1% 5.9% 94.4% 3.0% 42.7% 39.9%

LPB 76.7% 13,373 1,476 0.6 5.4 11.0% 3.1% 9.1% 8.4% 99.4% 1.5% 77.9% 59.3%

BAB 0.1% 13,483 1,237 1.5 16.5 9.2% 1.8% 9.6% 8.2% 89.9% 0.7% 122.0% 46.9%

STB 49.9% 13,526 1,153 0.8 9.1 8.5% 2.5% 6.6% 8.9% 72.0% 2.0% 68.5% 69.2%

VBB 20.9% 11,282 773 1.4 21.0 6.9% 2.4% 11.1% 5.8% 87.8% 1.1% 76.1% 61.6%

KLB 0.8% 11,875 734 0.8 12.7 6.2% 2.6% 12.5% 5.3% 100.9% 1.2% 77.5% 73.5%

EIB -29.3% 12,566 360 1.4 50.0 2.9% 2.4% 12.0% 1.7% 82.0% 1.8% 54.4% 73.8%

NVB 31.4% 10,435 105 0.7 73.3 1.0% 1.8% 7.9% 1.7% 67.2% 2.8% 41.7% 77.8%

14,906 2,105 1.33 15.94 13.3% 3.3% 11.3% 8.4% 93.8% 1.7% 82.0% 49.6%
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Vietcombank

VCB là ngân hàng được đánh giá tốt nhất thời điểm hiện tại với hiệu quả hoạt

động kinh doanh ấn tượng trong khi vẫn kiểm soát nợ xấu ở mức thấp. Không

nhiều ngân hàng có tỷ lệ LDR thấp trong khi tỷ lệ NIM luôn tăng trưởng đi cùng

với tỷ lệ nợ xấu giảm dần và sạch nợ tại VAMC. Khả tăng bao phủ nợ xấu của

VCB cũng đứng đầu thị trường cho thấy năng lực tài chính rất lớn của VCB.

Lợi nhuận VCB có thể vượt 20 ngàn tỷ trong năm nay, tăng trưởng ít nhất 15%

so với cùng kỳ. VCB đang có những bước đi đầu tiên tiến ra thị trường quốc tế.

VCB có thể là một trong những ngân hàng đầu tiên đạt mục tiêu lợi nhuận tỷ

USD từ năm sau. Do chất lượng cao nên định giá VCB luôn ở mức cao với P/bv

trên 3.7 và PE 16.3.
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BIDV

BID là ngân hàng có giá trị huy động và cho vay lớn nhất Việt Nam với giá trị 1

triệu tỷ đồng, lớn hơn 15% so với ngân hàng thứ nhì VCB. Tỷ lệ LDR khá cao

đi cùng với tỷ lệ nợ xấu gần 2% chưa kể trái phiếu còn nắm giữ của VAMC là

vấn đề quan tâm hàng đầu của BIDV hiện tại.

Một trong những vấn đề cấp thiết nhất của ngân hàng là việc tăng vốn đã gần

như hoàn thành. Mục tiêu trong năm nay của BID là xử lý nợ xấu, mua lại toàn

bộ trái phiếu VAMC tập trung thoái vốn toàn bộ các khoản đầu tư tài chính

ngoài ngành không hiệu quả.

Với quy mô lớn và tầm ảnh hưởng rất lớn trong khối ngân hàng, khi BID cơ cấu

thành công hoạt động thì sẽ trở thành một ngân hàng trong top hàng đầu tại

VN.
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MBB

MBB là ngân hàng có lợi thế chi phí vốn thấp giúp cho ngân hàng đạt tỷ lệ lãi

khá cao so với các ngân hàng khác. Các đơn vị hỗ trợ từ tín dụng tài chính tiêu

dùng, trái phiếu doanh nghiệp. Hoạt động bảo hiểu của các công ty con của

MBB đạt hiệu quả cao trong năm nay.

Về hiệu quả và chất lượng tài sản MBB cũng là một trong nhóm những ngân

hàng tốt nhất. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu cũng gần 100% trong khi tỷ lệ nợ nhóm 5 ở

mức thấp.

MBB dự tính tăng vốn thêm trên 4 ngàn tỷ đưa vốn điều lệ gần 26 ngàn tỷ đồng.

Việc tăng vốn có thể thông qua các đối tác tài chính để quá trình tăng vốn diễn

ra nhanh hơn. Định giá của MBB hiện ở mức rất hấp dẫn với P.Bv chỉ 1.3 và PE

6.5.
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ACB

Lợi nhuận 6 tháng của ACB tiếp tục duy trì ổn định với mức tăng 18% so với

cùng kỳ. Tăng trưởng tín dụng chỉ khoảng 9% 6 tháng đầu năm nhưng ACB

vẫn đạt hiệu quả cao từ nguồn thu từ dịch vụ và hoạt động khác tăng mạnh

nhất như dịch vụ tăng 32% và đạt 520 tỷ đồng.

Trong quý 2 ACB chỉ 1/3 so với cùng kỳ nhưng tỷ lệ bao phủ nợ xấu đạt đến

162%. Nợ xấu chỉ ở mức 0.66%. Đây là nguồn dự trữ cho ACB khi hoàn nhập

dự phòng.

Tỷ lệ CIR của ACB tăng nhẹ lên 48.7% so với cuối năm 2018 do chi phí dự

phòng giảm giá đầu tư dài hạn. Trong kỳ ACB giảm mạnh nhân viên đến gần

500 người chủ yếu là từ ngân hàng mẹ.

EPS của ACB hiện trên 4300, cao nhất lịch sử ngân hàng này. P/Bv chỉ 1.2.



TREY
research

19

VBB

VietBank là ngân hàng mới nhất niêm yết trên sàn Upcom trong tháng 8 với

vốn điều lệ gần 4,200 tỷ đồng. Mục tiêu VBB tăng vốn lên 5300 tỷ vào 2020

và đảm bảo vốn tự có theo tiêu chuẩn Basel II. Tỷ lệ nợ xấu của VBB đã cải

thiện rất nhanh từ 1.7% năm 2017 về còn 1.1%. Tỷ lệ dự phòng cũng tăng

lên từ 70% cuối năm 2018 lên 76% cuối quý 2.2019.

VBB hiện có mạng lưới khá lớn với 95 điểm giao dịch tại 11 tỉnh, thành phố.

Nguồn thu chính của VBB đến từ thu nhập lãi thuần chiếm 78.9% và thu

nhập từ chứng khoán đầu tư chiếm đến 10%. Chiến lược của VBB đang

hướng đến từ lệ thuộc hoạt động tín dụng sang mô hình kinh doanh đa dịch

vụ với mục tiêu tỷ trọng thu từ dịch vụ sẽ chiếm trên 10% kể từ 2020 so với

mức 3% hiện tại.
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Khuyến cáo

Báo cáo này được viết và phát hành bởi VIS để phân phối tại Việt Nam và quốc tế. Các ý kiến và dự

báo chỉ thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát hành và có thể thay đổi mà không cần

thông báo. Chúng tôi chỉ sử dụng những thông tin và quan điểm được cho là đáng tin cậy nhất, tuy

nhiên chúng tôi không bảo đảm tuyệt đối tính chính xác và đầy đủ của những thông tin trên. Những

quan điểm cá nhân trong báo cáo này đã được cân nhắc cẩn thận dựa trên những nguồn thông tin

chúng tôi cho là tốt nhất và hợp lý nhất trong thời điểm viết báo cáo. Tuy nhiên những quan điểm trên

có thể thay đổi bất cứ lúc nào, do đó chúng tôi không chịu trách nhiệm phải thông báo cho nhà đầu

tư.

Công ty VIS cũng như các công ty con và toàn thể cán bộ công nhân viên hoàn toàn có thể tham gia

đầu tư hoặc thực hiện các nghiệp vụ ngân hàng đầu tư đối với cổ phiếu được đề cập trong báo cáo

này. Các thông tin cũng như ý kiến trong báo cáo không mang tính chất mời chào mua hay bán bất

cứ chứng khoán, quyền chọn, hợp đồng tương lai hay công cụ phái sinh nào. Nhà đầu tư cân nhắc kĩ

lưỡng việc sử dụng thông tin cũng nhưng các dự báo tài chính trong tài liệu trên, và VIS không chịu

trách nhiệm với bất kì khoản lỗ trực tiếp hoặc gián tiếp nào do sử dụng những thông tin đó.

Tài liệu này chỉ nhằm mục đích lưu hành trong phạm vi hẹp vì vậy không được phép sao chép, tái sản

xuất, phát hành cũng như tái phân phối bất kỳ nội dung nào của báo cáo vì bất kỳ mục đích nào nếu

không có văn bản chấp thuận của VIS.
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