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MCK: HPG(HOSE)

CONG TY C6 PHAN TAP DOAN HOA PHAT

NAM GIU
DINH GIA 80.200 VND

Chuyén vién : Nguyén Van Kién

Email: kien.nv@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext: 308

Chi tiéu co ban
Gia (13/10/2009) 71.500
Gia cao nhat (52 tuan) 74.000
Gia thap nhat (52 tuan) 24.900
S6 CP dang luu hanh: 196.363.998
Vén héa thi trudng (ty VND) 14.436
P/E (EPS 2009) 1
P/BV (BV 31/06/09) 25
D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX

CTCP TAP DPOAN HOA PHAT
34 - Dudng Dai C6 Viét
Quan Hai Ba Trung — Ha Néi
DT: +84 436 282 011
Fax: +84 439 747 748

Website: www.hoaphat.com.vn

XAY DUNG - VAT LIEU XAY DUNG

Chung téi udc tinh gid tri HPG vao khodng 80.200 déng/CP (tuong duong gid tri vén héa
vao khodng 15.709 ty déng) cao hon khodng 12,17% so véi gid tham chiéu ngay
14/10/2009. Nha dau tu nén ndm giir hodc ¢6 thé ddu tu vao HPG tiy theo muc lgi
nhudn ki vong.

Hoda Phat hién la nha cung cap thép I6n th 4 ca nudc véi thi phan 8,5%/nam. HPG
cling la mét trong nhiing tap doan tu nhan da nganh c¢6 tinh hinh hoat dong kha
tét, téc d6 tang trudng doanh thu cla tap doan luén dugc duy tri & muc cao,
khoang 40%-60%/nam. Cac céng ty trong Tap doan c6 su lién két véi nhau, san
pham ctia dan vi nay la dau vao cla don vi khac tao thanh mét chu trinh khép kin
trong SXKD, gidm thiéu chi phi san xuat mang lai ty suat sinh Igi cao hon.

K&t qua kinh doanh 8 thang dau nam dugc cdng bé gan day cho thay tinh hinh tiéu
thu sdn pham céc loai tuang déi én, doanh thu 5.105 ty déng, dat 72% ké hoach
nhung lgi nhudn dat cao hon du kién, 940 ty dong tuong duang 102% ké hoach
nam.Trudc mat, véi quy IV [a quy vu mua, san lugng tiéu thu co thé tiép tuc tang tét,
dam bao ké hoach nam vé doanh thu va vugt khodng 41% vé Igi nhuan.

Cudi nam nay, Khu lién hgp gang - thép Hoa Phat di vao hoat déng sé nang céng
suat san xuat thép tir 250.000 tan/ndm |én 600.000 tan/nam. Nha may khai thac
quang vdi céng suat 600.000 tan/nam clng da dugc HPG dau tu nham dam bao
nguyén liéu dau vao cho khu lién hgp gang - thép.

Ngoai ra, dy an nha may xi mang Hoa Phét lién doanh v&i NH TMCP ACB, tng cdng
suat 3 triéu tdn/nam da hoan thanh giai doan 1 - 1 triéu tan/nam va dang trong qua
trinh chay th, du kién sé cho ra sdn pham trong thang 10 nam nay.

Diém luu y khi dau tu vao HPG la thi trudng thép trong nuéc dang cé dau hiéu thira
cung, canh tranh trong nganh thgi gian t&i sé cang gay gat khi HPG nang san lugng
Ién gap doi, Tap doan sé phai déi mat véi ap luc vé gia va thi phan.

Thong tin giao dich
Ngay Gia dong clra KLGD Dumua Du ban NN mua NN ban
12/10/2009 73.500 802.630 990.530 991.620 113.960 25.790
09/10/2009 71.500 754,780 718.980 1.297.540 58.980 1.000
08/10/2009 70.500 692.310 1.306.490 1.266.380 53.160 2.400
07/10/2009 70.500 1.175.660  2.803.900 570.380 56.600 4.290
06/10/2009 67.500 881.250 645.870 770.390 44.520 8.100
Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dvt: ty déng 2008 6T/2009 2009 KH 2009 (E)
Doanh thu 8.365 3.617 7.000 7.696
Lgi nhuan truéc thué 1.019 805 920 1.557
Lgi nhuan sau thué 844 683 1.294
Vén diéu lé 1.964 1.964 1.964
Téng tai san 5.639 7.680 7.762
Vén chli sé hitu 4.071 4.511 4.790
ROA 15% 17%
ROE 21% 27%
EPS (VND) 4.300 6.592
Gia tri s6 sach (VND) 20.730 24.487
Ty lé chi tra c6 tuc 20% 30% 30%

Nguén: HPG, VDSC udc tinh
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Thanh lap Nam 1992 CONG TY
e bl 2887 CTCP Tap doan Hoa Phét tién than I3 Cng ty Thiét bi - Phu tiing Hoa Phat, dugc
Nhan su (30/06/2009) 5.783 ngudi thanh 1ap ndm 1992. Trai qua hon 18 ndm hoat déng, Hoa Phat da va dang phat

Quan tri - Diéu hanh trién thanh mét tap doan tu nhan da nganh véi 14 cong ty con, cong ty lién két.
- Tran Pinh Long, CT.HBQT

- Tran Tuan Duong, PCT.HDQT, TGD
- Nguyén Manh Tuan, PCT.HBQT

- Doén Gia Cuong, PCT.HBQT

- Hoang Quang Viét, UV.HBQT

- TaTuadn Quang, UV.HBQT

- Nguyén Ngoc Quang, UV.HPQT

- Don DilLam, UV.HBQT

- Lars Kajer, UV.HDBQT

Hoa Phat hién nam trong Top 10 cac cong ty cé gia tri von hda I6n nhat HOSE,
¢6 ddng chién lugc nudc ngoai chiém 11,2%.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham

La mot tap doan da nganh vai thép la sdn pham tru cdt, HPG cdn cung cap cac
san pham khéac nhu: thiét bi ndi that, hang dién lanh, xi mang, may méc, phu
tung, dau tu du an khu céng nghiép, d6 thi...

Thép: 1a mang kinh doanh chinh vé&i su tham gia clla 6 cong ty con, déng gép
khodng 76% trong t&ng doanh thu hang nam.

Trong d96, chu yéu la thép xay dung (thép cdy va thép cudn), chiém khoang trén

Céng ty gép vén . : .
Lk dudi tU 45 - 50% téng doanh thu. Toc do tang trudng san lugng hang nam
Tén VBbL %S& | khoang 20%. Tinh dén 9 thang dau nam san lugng tiéu thu thép dat 259.000 tan
(ty hitu | xap xi ca nam 2008 va du kién trong quy IV sé tiéu thu ti 80.000 dén 100.000
déng) tan.
CT. TNHH Thiét bi- phu tung 140 99,6% | Ong thép hién chiém trén dudi 20% doanh thu véi 2 san phdm chinh 13 6ng
Hoa Phat thép den va 6ng thép ma kém. Ngoai ra, HPG con kinh doanh cac loai thép tam,
CTCP Noi That Hoa Phat 200 99,5% | 14 nhap khau chiém dén 11% doanh thu clia Tap doan.
CT.TNHH Ong thép Hoa Phat 9
115, W I A 400 | SRy Dy an Chi tiét
CT. TNHH bién lanh Hoa Phat 150 99,3% — — 1 R —
— - Khu lién hgp gang thép Hoa Phat véi qui | Cong suat giai doan 1: 350.000 tan/nam
CT. TNHH Thuong Mai Hoa Phat 50 99,0% | | trinh san xuat khép kin tir quang s&t - | da di vao hoat dong, giai doan 2 ting
CTCP Xay dung va Phat trién do tuyén khoang - thué két - 16 cao - 16 thi | thém 350.000 tdn/nam.
thi Hoa Phat 150 99,3% - 16 duic - duc lién tuc cho ra chat lugng
s . san pham cao.

TCP Thép Hoa Ph 9 g i
CTCP Thép Hoa Phat L000 ot Dy an nha mdy 6ng thép tai KCN Song | Cong sudt nha mdy 50.000 tan/nam tiét
CT.TNHH Hoa Phat Lao 48 100% | | Than - Binh Duong kiém dugc 15-20 ty chi phi van chuyén
CTCP Dau tu khodng san An Du an nha may quang sat tai Pha Tho va | Cong suat mdi nha may la 300.000
Théng 64 09,7% | | Lao tan/ndm méi di vao hoat dong.

CTCP Xi ming Hoa Phét 6.000 50,0% | Du dn khu céng nghiép, dé thi: déng gép khoadng 3% doanh thu, dén tif cung cap
CTCP Khoang sin Hoa Phat . 49,0% dich vu va cho ,thué diﬁt (hién da lap day 80%) tai KCN Phé N&i A. Thu nhap tu
” . 5 mang nay sé tiép tuc tang lén trong tuong lai khi ma cac du an méi hoan thanh:
CTCP Néang lugng Hoa Phat 601 50,0% ’
; - - - - KCN Hoa Mac (GDP2) véi qui md 131 ha dy kién hoan thanh vao qui 1/2010.
CTCP Khai khodang Hoa Phat 30 40,0% -
— N - - KCN Pho Néi (Hung Yén) dién tich 230 ha theo KH sé khai cong vao 2010.
CTCP BDS A Chau - Hoa Phat 3,3 30,0% .
” - KCN bai Bong (Hung Yén) qui md 300 ha khai céng vao 2011.
Co cau doanh thu 2008 A I o, Lo ) L e )
Bén canh d6, Tap doan con san xuat kinh doanh céc loai may nghién, cau thap
I&n...cac khodn nay dem lai khodng 5% trén t6ng doanh thu cia HPG.
q B Thép xay dung Hang gia dung: véi cac sén pham ndi that van phong va hang dién lanh, déng
% mmiéwiputne | gop khodng 16% doanh thu.
Eg:j::p Ngoai ra,dé phuc vu cho chién lugc phat trién da nganh ctia minh, HPG hién da
18% Doientanh lién két thanh lap nha may san xuat xi mang véi cdng suat 3 triéu tan/nam dugc
g EXD&PTDO thi chia lam 2 giai doan:
‘ g Thuengma - GD1: vén dau tu 1.700 ty dong véi cong suat 1 triéu tan dang trong qua
trinh chay th{r va du kién sé cho ra sdn pham vao cudi nam nay.

Nguén: Bdo cdo thudng nién 2008

- GB2:véi mic vén dau tu 1.500 ty déng sé nang cdng suat thém 2 triéu tan.

Nang luc san xuat
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Pau tu tai chii

Nguén: Bdo cdo thudng nién 2008

nh

(Bvt: ty déng)

2008 06/09

Pau tu dai han

Dau tu vao cong ty lién két 3806 | 7676

Pau tu dai han khac 0 23,0

Hién HPG c6 2 nha may can thép véi téng cdng suat 600.000 tdn/nam trong dé
nha mdy cl cong suat 250.000 tan/ndm va nha may luyén - cén vdi cdng suat
350.000 tan/nam vira mdi hoan thanh trong thang 8/2009. Bam bao nguyén liéu
cho can thép c6 mot nha may phoi 180.000 tan/nam va hai nha may quang sat
vdi téng cdng suat 600.000 tan/nam tai Lao va Pha Tho.

Coéng sudt san xuat éng thép 100.000 tan/nam va du kién nang lén 150.000
tan/nam vai cac loai 6ng thép c6 dudng kinh I6n.

Nguyén liéu dau vao

Nguyén liéu san xuat thép la phoi thép. HPG cé nha may ché bién phoi tir phé
liéu nhap khau, céng suat 180.000 tdn/nam, dap Ung dugc 70%-80% nhu ciu
cla nha may cl. Nh& vay, Cong ty ¢é thé linh hoat gilia tu san xuat phoi hodc
nhap khiu phdi tuy xu hudng gia trén thij trudng.

Riéng nha may luyén va can thép mdi thi HPG c6 thé cht déng hoan toan
nguén nguyén liéu ti 2 nha mdy khai thac quang sat. Viéc chi ddng dugc
ngudn phdi thép Ia mét Igi thé 18n cho HPG khi ma gid phéi thép nhap khau
trong thang 8 dang tang trd lai Ién muc cao nhat ké tir thang 5/2009 véi muc gia
& muic 490 USD/tan va du dodan sé duy tri d&n cudi nam, trong khi lugng phoi
thép ndi dia méi chi dap Uiing dugc khoang 60%.

Thi trudng va vi thé céng ty

Hién nay HPG c6 20 dai ly 8 mién Bac va hé théng chi nhanh khap ca nudc
nhung thi phan tiéu thu thép xay dung chti yéu van & mién Bac. Tap doan hién
chiém 8,5% thi phan thép xady dung trong nudc, ding thi 2 trong sé cac nha
cung cap thép xay dung & mién Bac. Déi véi mat hang thép 6ng, HPG hién dang
ding tha 2 ca nudc, véi thi phan 40% 6ng thép den va 18% 6ng thép ma kém.
Hoda Phat clng la cong ty dan dau vé cac thiét bi néi that van phong.

Ngoai ra HPG con xuat khau cac loai may xdy dung va cac thiét bi ndi that sang
céc nudc Lao, Campuchia, My va cac nudc Déng Au. Dic biét sdn pham 6ng
thép clia HPG da dap Ung dugc cac tiéu chuadn khat khe clia My va lan dau tién
Xudt sang thi trudng nay 200 tan vao thang 09/2009, md& ra mét thi trudng mdi
cho s&n pham thép.

Tiém nang tang truéng

Nganh xay dung trong thdi gian qua da c6 su phuc hoi kha dua vao géi kich cau
cta Chinh Ph(, do d6 thép tré thanh mét trong nhiing nganh dugc hudng lgi
dau tién. Nhu cau tiéu thu thép trong nudc hién khoang 10 triéu tan vdi téc dé
tdng trudng hang nam khoang 10% - 15%/nam, trong dé thép xay dung chiém
gan phan nira.

DPiém ching téi quan tam 1a mac du gid mat hang thép hién nay giam 30% so
vGi cung ki nhung doanh thu tang dén 55%, chu yéu dén tir gia tang san lugng
tiéu thu cho thay kha nang phat trién thi phan ctia HPG. Do vay, khi khu lién hop
gang - thép Hoa Phat di vao hoat dong thi tiém nang phat trién cla HPG rat
cao.

Ngoai ra nha mdy khai thac quang da di vao hoat déng, cadc du dn xay dung KCN
sép khai cong du kién dem lai nguén thu I16n khi dua vao st dung.

Rui ro kinh doanh

Hién nay thi trudng thép trong nudc dang cé dau hiéu cung vuot cau khi cac du
&n mdi di vao hoat dong, cong thém thép nhap khau cé gia thap hon thép san
Xudt trong nudc gay ra mot ap luc 1én vé gid ban va thi phan cho HPG. Thém vao
d6 du an tham do khai thac mé véi vén dau tu ban dau 16n nhung chua dem lai
thu nhap, dac biét la néu trit lugng quang khéng dat yéu cau nhu tham do.
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Dau tu vao trai phiéu CP 0,02 0,02
Pau tungédn han

Cac khoan tién goi 626,4 | 606,8
Cho vay c6 lai 108,0 0

Nguén: Bdo cdo tai chinh qui 1l/2009

Kha nang sinh lgi

2007 2008 | 6T/2009
LN Gop/DT 17,1% 15,0% 25,7%
LN HDKD/DT 13,7% 12,1% 22,0%
LNST/DT 13,5% 12.2% 18,9%
ROA 13,5% 15,0%

ROE 20,6% 20,7%
Cau trac tai chinh
6T/
2007 | 2008 | 2009
Cau trac tai san
Hang t6n kho/TTS 332% | 32,3% | 189%
TSCH/TTS 200% | 22,4% | 33,8%
Cau tricvon
Tong no/TTS 322% | 22,9% | 37.9%
No vay/TTS 14,7% 10,5% 23,5%

Nguén: HPG, VDSC
Du phéng Doanh thu - Lgi nhuan
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Nguén: VDSC uéc tinh

Pau tu tai chinh

Tinh dén cudi thang 6/2009, téng gia tri cdc khodn muc dau tu tai chinh dai han
la 790 ty tang han gap doi so v&i nam 2008, hau hét la dau tu vao cac cong ty
lién két. Cac khoan dau tu ngdn han chi la cac khoan tién géi co ki han.

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh Igi

Chi tiéu doanh thu ctia Tap doan trong cdc nam qua luén tang cao khodng 40%
- 60%, kém theo dé ty suat sinh lgi ROE duy tri 8 muc kha cao khoang 20%.

8 thang dau nam 2009, doanh thu dat 5.015 ty déng, dat 72% ké hoach ca nam,
lgi nhuan dat 940 ty dong bang 102% ké hoach c& nam. Mdc Igi nhuan gép cula
cOng ty tang manh lén 25% so vd&i 15% nam 2008 la do qui IV/2008 gid mat hang
thép gidm manh lam cho Igi nhuan gép ctia HPG trong qui 1V/2008 la -10%, va
trong nam 2009 cong ty dugc hudng Igi tir ngudn hang tén kho gia thap. Muc
Igi nhuan gop cao kéo theo LN HDKD/DT cao hon so vdi cac nam trudc khoang
10% va LNST/DT cao han khodng 6%.

Céau truc tai chinh va hiéu quéa hoat déng

Lugng hang tén kho cla céng ty thudng duy tri 8 mic cao, khoang 33% trén
t6éng tai san, cho dén thang 6/2009 ty s6 nay gidm xudng cdn 19% nguyén nhan
1 phan la do gia tri lugng hang tén kho giam, khoadng 20% nhung cht yéu la do
viéc dau tu xdy dung va mua sam may méc cho khu lién hgp gang - thép Hoa
Phét khién cho téng tai san tang 36%.

Trong nam 2009, tan dung diéu kién vé lai suat thap HPG tang cudng cac khoan
vay ngan han va dai han. Ng vay ctia Tap doan theo udc tinh cling chi chiém
khodn 23,5% trén téng tai san tdng 10% so v4i cac ndm trudc tuy nhién theo
chuiing t6i d6i vai cac doanh nghiép san xuat thi ty 1é nay & muc binh thudng.

DU PHONG - PINH GIA

K&t qua kinh doanh trong 8 thang vira qua cla céng ty rat kha quan, doanh thu
tdng chl yéu la do san lugng tiéu thu tang trong khi gia ban so véi cling ki giam
dén 30%. Theo udc tinh trong qui IV/2009 san lugng thép ban ra cla HPG dat
khoang 90.00 tan va ca nam sé dat khoang 350.00 tan/nam. Muic gia ban ti nay
dén cudi nam khoéng thay déi nhiéu so véi hién nay. Do d6 ching t6i udc tinh
doanh thu trong ndm 2009 khéng thay d&i nhiéu so véi ndm ngoai tuy mic san
lugng tiéu thu c6 tang nhung gia giam dén 30% so véi cling ki, muc Igi nhuén
sau thué cla céng ty khoang 1.290 ty déng tang 50% so véi 2008.

Sang nam 2010 doanh thu tdng 35% ch( yéu do san lugng tang ti viéc md rong
thi phan sang mién Nam khi nha may méi di vao hoat déng va cac nam tiép
theo tU 15%-17%. Va muc Igi nhuan gop duy tri @ muc 16%-18%.

Cdc tham sé trong mé hinh dinh gid..

- Chiphisdung vén ctia cdéng ty Re = 15%, WACC= 13,96%

- Mdc chi trd 6 tuc 1a 30%, t6c dé tang trudng dai han khodng 5%/nam.

Két qua dinh gia
Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quén gia quyén
FCFF 83.837 30% 25.151
FCFE 74.083 30% 22.225
P/E 88.987 30% 26.696
P/BV 60.991 10% 6.099
Gia binh quan 100% 80.171
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Gia thép thé gigi ti dau nam 2005 dén nay
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Nguén: meps.co.uk

Quy hoach nganh thép giai doan tir 2007 dén
2025 theo quyét dinh 145/2007/QP-TTg cha
tha tuéng chinh pha:

Dv: triéu tan 2010 | 2015 | 2020 | 2025

Gang 1.9 58 9 1
Phéi thép 4,5 8 11 15
Thanh pham 6,5 12 18 22
Thép det 2,0 7 10 13
Nhu cau 1 16 21 25

SO LUOC NGANH THEP
Thi trudng thép thé gisi

Gia thép thé gidi trong nhiing ndm qua c6 téc dé tang trudng kha cao gia thép
nam 2008 vao luc dinh diém cao gap 3 lan so véi nam 2005. Tuy nhién dudi anh
hudng cla suy thoai kinh té gia thép gidm manh, dén qui 11/2009 thij trudng thép
bat dau phuc héi gia thép bat dau nhich Ién khoang 680 USD/tan.

Hién nay lugng cung trén thi trudng kha 16n, Trung Quéc va cac nudc dang phat
trién chiém 80% san lugng toan thé gidi. San lugng clia Trung Qudc trong Ndm
nay udc chiing dat 560 triéu tan tdng 6% so v&i ndm ngoai tuy nhién san lugng
xuat kh3u chi dat 25 triéu tan du doan trong nhiing nam t&i nhu cau tiéu thu
thép tang trd lai khi nén kinh té phuc hoi kéo theo cac nganh dung nhiéu thép
nhu sdn xuat 6 t6, xay dung.... phat trién.

Thi trudéng thép trong nuéc

Theo hiép héi thép Viét Nam nhu cau tiéu thu thép trong nam 2009 khoang 10
triéu tdn nam, trong dé thép xay dung chi€ém gan phan nla. Va du bao gia thép
tUr nay dén cudi ndm tiép tuc tdng nhung sé khéng tang dot bién so véi mic gia
hién nay khoang 12 triéu/tan. Du ki€n nam 2010, nganh thép tiép tuc co6 su tang
truéng do tac déng clia cac bién phap kich cau ctia Chinh phl trong nam 2009.
San xuat va tiéu thu thép xay dung va céc sdn pham thép khac tang tu 10- 12%
so vGi nam 2009, va khodng 10% - 15% trong cac nam tiép theo. Tuy nhién, cling
theo VAS, nganh thép sé ding trudc khd khan mai trong nam 2010 la gia dau
vao cho san xuat déu c6 kha nang tang va su canh tranh gilta cac doanh nghiép
sé quyét liét hon do c6 nhiéu du an thép mdi di vao san xuat.

Nhu cdu thép cho xay dung ca s& ha tang va phat trién cac khu dé thi méi trong
nhling nam qua tang rat cao so véi téc d6 tang trudng tiéu thu thép binh quan
14%. Mac du phat trién kha nhanh nhung thuc trang nganh thép van con nhiéu
bat cap nhu:

- Phu thudc nhiéu vao ngudn nguyén liéu, thanh pham nhap khau do vay,
san xuat thudng bi déng va chiu nhiéu thiét hai khi gia ca thi trudng bién
dong. Cong nghé san xuat lac hdu nén dan dén viéc hoat dong kém hiéu
qua, lang phi nguén luc.

- Thép Viét Nam con phai canh tranh v&i cac quéc gia lang giéng khi theo
cam két khu méau dich tu do trong khuén khé hiép dinh uu dai thué quan c6
hiéu luc chung CEPT/AFTA, tU 2006 Viét Nam thué ddi san pham thép chi
khoang tir 0 - %5 va dén 2015 chi con muc 0%. Ngoai ra, theo cam két WTO,
dén nam 2014 thué nhap khau thép chi con 0-5%.

Bang théng ké tém tat sé liéu kinh doanh cac DN tiéu biéu

Nam 2008 6T/2009

Doanhthu Lginhuan ROA ROE Cé tuc Doanh thu Loi nhuan
HLA 1.842.643 -19.898 *) *) - 1.167.262 37.973
HMC 4.284.503 43.150 15,05% 5,30% 16 % 1.152.408 8.345
HPG 8.364.805 854.191 20,98% 15,15% 10% 3.617.014 683.629
SMC 4213814 71.973 27,88% 9,58% 16% 2.126.161 27.501
KKC 679.203 1.006 1,85% 0,34% - 311.756 24.067
VGS 1.077.692 14.647 10,14% 3,40% - 435.949 12.144
VIS 1.709.208 131.210 48,76% 12,83% 25% 837.011 113.412
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimng khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau,
chién lugc va hoan canh cu thé clia timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh huéng dén tinh khach
quan cla ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béao cao nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém ddi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Thong tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng téi khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong cé
sy dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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