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Gié giao dich Chién lwge diu tw phit hop

89.000

Gia muc tiéu 03 thang

117.100

Mua trong ngz"m han

Nganh Ién: Van tai .
Nganh hep: Khai thac cang bién

Téng quan:

Trong nganh van tai, Gemadept hoat dong kinh doanh tuong d6i 6n dinh trén bén linh vuc: khai thac cang, logictics;

van tdi hang héa; dai 1y hang hai va bét dong san. Do tinh On tinh trong hoat dong kinh doanh nén két qua hoat dong

khong co nhleu dot bién. Sy dot bién trong két qua kinh doanh cua ndm 2009 cua Gemadept chu yéu dén tir cac khoan
4t thudng. Céc khoan thu nhap tir viéc dinh gid lai quyén sir dung dat & Cai Mép va Lé Loi dang va s& dem

den su blen dong 16n vé gia tren thi tru'ong chu'ng khoan, Tuy nhién, v&i cac dy an vé khai théc cang va bat dong san

hoat dong kinh doanh cét 15i.

Gia cao 52 tuan 112.000 Beta
Gia thap 52 tudn 19.000 EPS
Khi lugng luu hanh 47.500.000 P/E

Vén hoa 4.465.000.000.000 DIV

r

Dién bién oia
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Cac thong tin chinh
Khuyén nghi- MUA ngin han

Gid tri cé phiéu: Ching t6i danh gia Gemadept la cong ty
dang trong thoi ky tang truong. Dy tinh voi EPS nam 2009 vao
khoang 11.710 VNDB, voi gia hién tai la 89.000 VND thi P/E
forward chi khodng 7.7 lan thip hon P/E ciia nganh vn tai.
V6i P/E nganh ky vong la 10 thi gid tri co  phiéu GMD sé roi
vao khodng 119.500 VNB. Tuy nhién, can lueu y la chién heoc
ddu t chiing t6i goi ¥ chi la Ngin han.

Nhirng diém sang:

Duw an cidng Cai Mép: day s€ 1a cang nudc sau quy mo 16n
nhat Viét Nam, cung v6i céc cang Tan Cang, Cang Sai Gon tr
thanh hé théng cang trong yéu ctia Mién Nam. Dy 4n nay dw
kién s& dem lai khodng loi nhudn dot bién cho cong ty ké tir
2012. Trudc mit, viée xac dinh lai gia dét du 4n Cai Mép co
thé giip Gemadept c6 dugc mét khoan loi nhugn hon 200 ty
trong ndm nay.

Dy 4n L& Loi Plaza: Gemadept s¢ hiru 30% 16 dat 5.800 m2
tai vi tri L& Loi — Nam Ky Khoi Nghia, tuong duong gia tri thi
truong udc tinh gin 60 trigu USD. G mét vi tri dic dia, dy an
nay du tinh s& mang lai mot khoan lgi nhuan 16n va én dinh
cho Gemadept. Tuy vay, du 4n nay s&€ mang lai mét khodn thu
nhap bét thuong vao nam 2010 do viéc dinh gia lai gia tri
quyén sir dung dat.

Dich vu Logistics: Lién két véi cong ty Schenker Viét Nam,
Trung tam tiép van Schener Gemadept dugc trién khai vao dau
nam 2009. Dy doan day s&€ 1a mdt nguon thu 16n tir ndam 2010.

Z009 |Feh

ROA Vén diéu 1¢ 475.000.000.000

NA  ROE NA  C6 dong nha nuéce 5,9%
NA No/Von chu s¢ hitu 76%  CO dong trong nudc 69,1%
NA  Gia so sach 112.000  Co dong nudc ngoai 25%

Panh gia rui ro kinh doanh
Cao

Pianh gia cta ching t6i dya trén can nhic vé bién dong
thi trudng doi vai linh vuc kinh doanh va san pham cua
cong ty trong vai nam tdi.

Panh gia rii ro thanh khoin
Cao

Panh gi cua ching toi dua trén sy cdn nhic gi4 tri giao
dich trung binh thuong xuyén trong quan hé véi mic
von hoa trén thi truong.
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40 Dinh gia cua ching t6i dya trén sy can nhéc su bién
39 dong gia cua chinh cd phiéu nay va trong modi quan hé
30 v6i chi s6 thi truong.
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parlapr - May Doanh thu (ty ddng)
. Quy | Quy Il Quy Il Quy IV
Nguon: TSC 2009E 407,9 446,8 470,4 539,7
2008 439,9 470,7 499,4 4445
Céac thf)ng tin chinh 2007 216,5 270,2 269,5 429,3
2006 195,9 216,1 239,5 223
Véi muc tiéu la mét tdp doan da nganh nghé, Gemadept 2005 NA NA NA NA
bdt dau chuyén sang linh vue dau tw tai chinh va dau tw Loi nhuén truée thué (ty dong)
bt dng san. Quyl  Quyll Quy Il Quy IV
Trong nhitng nam gan ddy, Gemadept dd_tham gia lién 2009E 33,1 125,2 100,9 3104
doanh, lién két, tién hanh rdt nhiéu dw dn dau tir cang ciing 2008 40,6 2,8 (160,6) (51,4)
nhie cac di an bat dgng san. Pé danh gia chinh xdc hoat 2007 55,1 53,4 88,9 33,6
déng, chiing 16i nght rang nén ddt Gemadept trong hodn 2006 40,1 49,5 40,6 50,2
canh la mgt doanh nghiép dang trong thoi ky phat trién, 2005 NA NA NA NA
ma réng hoat dong kinh doanh. Mt s6 chi tidu khac
Margin ROA ROE DIV
Nhirng diém tbi: 2009E 8,1% NA NA NA
2008 9,3% (5%) (7,9%) NA
Tap trung dAu twr tai chinh: V6i muc tiéu da dang nganh 2007 25,5% 9% 13,9% NA
nghé kinh doanh, Gemadept da dau tw tai chinh khoang 2006 20,5% 13% 257% NA
525 ty ddng chiém khoang 21% gia tri tong tai san. Song, 2005 NA NA NA NA
do tham gia thi truong tai chinh vai tu cach 1a “ngudi ngoai
da0” nén Gemadept chua thu dugc nhiéu thanh tyu. Hoat EPS PIE PEG P/B
dong tai chinh ludn 1a nguyén nhan chu yéu din dén két 2009E 11.710 NA NA NA
qua kinh doanh 13 ctia doanh nghiép. 2008 -3.552 -8,54 NA 2,51
2007 5.427 24,5 NA 0,70
Hoat déng kinh doanh cét 16i chua khéi sic: Doanh thu 2006 NA NA NA NA
qua cc nim hdu nhu khong c6 sy ting trudng dot bién, 2005 NA NA NA NA
luén bién dong trong khoang 5-10%.
TTS  VCSH VbL EVA
Khéng nhimg vay, két qua kinh doanh ndm 2009 cua 2009E NA NA 475 ty NA
Gemadept lai phu thudc rit nhiéu vao cic khoan bt 2008 3502 2002 NA NA
thuong ngoai kinh doanh nhu khoan hoan nhap du phong 2007 2027,7 22837 NA NA
2006 823,5 636,7 NA NA

dAu tu tai chinh va khoan thu tir viéc dinh gia lai tai san
g0op von.

Xin moi doc muc “Khuyén cio” ¢ trang cudi ciia bio cio nay.
Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thing Long.
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Company Update: Céng Ty C6 Phan Dai Iy lién hiép van chuyén (GMD)- MU

TONG QUAN VE DOANH NGHIEP THONG TIN DOANH NGHIEP

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Gemadept c6 4 hoat dong chinh 14 : khai thac cang, logictics; van tai hang hai; dai Iy hang hai va kinh doanh bit dong san.

Khai théc cing, logictics: Hi¢n nay, Gemadept ¢ ba cang dang dugc khai thic. Cang Phutc Long véi vi tri thuén loi, hoat dong
khéc én dinh, dong gop khoang 70% thu nhép tir cang. Hai cang méi dua vao hoat dong vao cudi nim 2008, dau nam 2009 1a
Cang Dung Quat (g6p 55%) va Cang Nam Hai (gop 30%). Trong do cang Nam Hai da hoat dong hét cong suét trong thoi gian déu.
Vin tii hang héa: Gemadept dang s¢ hitu mot doi tau lén gom 6 tau bién va 12 tau cdp S1, S2. Céc doi tau nay dugc danh gi 1a
hién dai va rat chuyén nghiép. Hoat dong nay dong gop phan 16n doanh thu, trén 58% song chi dong gop 25% lgi nhuan gop.

Pai ly hang hai: Gemadept dang lién doanh voi cac hang OOCL, Hyundai, Sinokor, Inchcape, MISC va 40 hang giao nhan cta
qudc té. Pay 1a hoat dong c6 tir khi Gemadept bat déu thanh lap.

Bt dong san: Bit diu hoat dong tir thang 6 ndm 2008, Gemadept Tower tai s6 6 Lé Thanh Tén, TP HO Chi Minh, véi tdng dién
tich khoang 16.00m2, c6 100% dién tich mit san cho thué di duoc ky hop ddng thoi han 3 nam véi gia ¢b dinh 1a 50USD/ m2
mang lai ngudn thu ¢b dinh trong ndm 2009- 2011.

Dau tu tai chinh: gid tri cac chimg khoan ngan han va dai han lén dén 587 ty dong (tai thoi diém 30/09/2009) chiém hon 15% gia
tri tong tai san. Danh muc dau tu chi yeu la co phleu niém yet

(¢0) CAU DOANH THU VA LQI NHUAN

V& co cdu doanh thu, nim 2008, hoat dong vén tai hang hoa chiém 58% téng doanh thu thudn cta cong ty; hoat dong khai thdc
cang, logictics chiém 29%; hoat dong dai ly hang hdi chiém 6% va hoat dong kinh doanh bit dong san chiém 2%. Pén nam 2009,
co cau nay cfing khong thay dbi it nhiéu.

V& co céu lgi nhuin g0p, trong ndm 2008, mac du hoat dong van tai hang hoa dong gop phan 16n doanh thu song chi dong gop
30% loi nhuan gop hoat dong khai thac cang, loglctlcs chiém 17%, hoat dong dai 1y van tai chiém 26% va hoat dong kinh doanh
bat dong san chlem 7%. Tuy nhién, trong 3 thang dau nam 2009, mdc du cac hoat dong khac giam nhung hoat dong kinh doanh lai
tang do ¢ ngudn thu cé dinh tir tién cho thué vin phong cao ¢ Gemadept tower, nén dong gop 33% loi nhuan gdp; trong khi hoat
dong khai thac cang, logictics 1a 18%; hoat dong van tai hang hoa 1a 25%; hoat dong dai ly van tai 1a 24%.

Do tinh én dinh trong hoat dong kinh doanh, co cu nay khéng thay ddi trong quy I va quy I11.

KET QUA KINH DOANH 9 THANG PAU NAM

Trong quy 11/2009, loi nhudn trude thué ctia Gemadept ting dot bién tir hon 33 ty dong & quy I 1én dén gén 126 ty déng & quy 11,
bang 378% loi nhuan truge thué cia quy L. Nguyén nhan cua sy ting dot bién nay chu yéu 1a do khoan hoan nhap du phong dau tw
tai chinh (ca ngén han va dai han) hon 141 ty ddng (chénh léch giira khoan du phong quy I va quy II).

Mot vin @& dang duoc nhiéu nha diu tu quan tim d6 14 khoan hoan nhap dy phong diu tur tai chinh ciia Gemadept. Theo Thong tu
56 13/2006/TT-BTC, khoan chénh léch cac khoan dy phong giira cac nién d6 s& ghi &m vao chi phi tai chinh. Tuy nhién, chi phi tai
chinh tai quy II chi dugc ghi ém ghn 37 ty ddng. Sau khi d3 loai trir khoan chi phi 13i vay va khoan 13 do ty gi4 hdi doai, chung toi
nhan thiy ring cong ty dd hoan nhap du phong giam gia chimg khoan mt khoan khoang 80 ty dong trong quy I1.

Pén quy III, doanh thu hoat dong kinh doanh dat 470,4 ty dong, chi tang 10,5% so voi quy 1L Tong doanh thu ctia 9 thang nam
2009 dat 1325,1 ty dong, giam 7% so voi cing ky nam 2008. Loi nhun trudce thué caa quy 111 dat 100,9 ty ddng, tich liy 9 thang
nam 2009 dat 259,2 ty ddng, tang truong 300% so voi cung ky ndm ngodi. Vi két ‘qua kinh doanh nhu vy, Gemadept van hoat
dong 6n dinh va chua hach toan khoan loi nhuan dot bién. Chung t6i cho ring, nhiéu kha ning khoan logi nhuan dot bién tir viéc
dinh gia lai tai san tai Cai Mép s€ dugc hach toan vao quy IV.

DU BAO KET QUA KINH DOANH NAM 2009

Vi tinh hinh kinh té Viét Nam trong 6 thang dau nam 2009, hoat dong vén tai hang hoa uéc tinh ting 1,1% v& khéi lugng ludn
Chuyén so v&i cing ky nam trudc cung vai so ligu tong kim ngach xuat nhap khau giam 10,1% so v6i cung ky nam trudce, ching
t6i dy tinh doanh thu cua Gemadept s& khong ¢6 su bién dong manh, chi bién dong 5-10%. V6i niém tin vao kinh té thé gii s& hoi
phuc vao quy IV nam 2009, chiing t6i du doan doanh thu ting khoang 10% qua tirng thoi ky.

Trong nim 2009, c6 nhiéu kha ning ngoai ngudn thu tir hoat dong kinh doanh va khoan hoan nhp dy phong déu tu tai chinh,
Gemadept s& c6 mot khoan thu nhap bét thuong khac tir viéc dinh gia lai gia tri gop von lién két cua cong ty con Gemadept Viing
Tau trong du an lién doanh xay dung cang Cai Mep(chlem 49.4% trong lién doanh). Viéc dinh gia lai quyén sir dung 16 dat 72 ha
tai Cai Mép s& mang lai cho Gemadept khoang 202,4 ty déng.

Chuing t6i gia dinh khoan tién nay s& dugc hach toan vio quy IV/2009 theo Chuéin muc ké toan Viét Nam. Theo Thong tu sé
23/2005/TT-BTC huéng dén, theo gia dinh hai bén con lai vin mudn giit ty 16 % gop von nhu cii thi khoan 400 ty nay s& dugc
hach toan vao nam nay nhu sau:

- Tai Bing cin dbi ké toan:

Tang khoan muc Gop vén lién doanh, lién két thém : 400 ty

Ting khoan myc Thu nhip hodn lai thém 2 197,6 ty dong (49.4% x 400 ty ddng)
Tang khoan muc Thu nhap khac thém :202,4 ty dong (50.6% x 400 ty ddng)

Nhu vay, khong nhu nhiéu béo céo khac cho ring GMD s& hach toan toan bo 400 ty loi nhugn bat thuong trong ndm nay, ching
t6i cho rang, nhidu kha nang cong ty chi duge phép hach toan hon 202 ty dong (50.6%x400 ty) ma thoi. Phén thu nhap hoan lai
197,6 ty dong s& phéin b theo sb ndm dur 4n hoat dong va khong ghi truc tiép trong Béo céo két qua kinh doanh ciia ndm 2009.

Vay theo cach hach toan nay, thu nhip khic cua Gemadept s& tang thém 202,4 ty ddng. Loi nhuan quy IV s& dat khoang 310,4 ty
ddng. Néu cong thém loi nhuan tich lily 9 thang nam 2009 dat gin 246 ty ddng. Nhu vay, loi nhudn cia cd nim 2009 s& vao
khoang 556,4 ty dong.

RUI RO TIEM AN

- La mét doanh nghiép kinh doanh trong nganh van tai ma chu yéu l1a van tai bién song Gemadept dd tham gia dau tu tai chinh voi
gié tri tvong dbi 1on (tinh dén 30/09/2009 dat hon 587 ty ddng, chiém hon 15% tdng tai san) Song khi thi truong chimg khoan bi
sut giam thi Gemadept khong thé “séng” nho khoan hoan nhdp ma phai dya vao hoat dong cbt 161 cua doanh nghiép. Trong khi d6,
mic du kinh té trong nudc ciing nhu cia thé gioi dang din hdi phuc song hoat dong kinh doanh ctia Gemadept van chua c6 tin hidu
tang trudng manh.

- Trong linh vic khai thac cang, logistics: hién nay c6 rt nhiéu cong ty khai théc cang trong nuéc va nu6e ngoai da lién két dau tu
manh xdy dung cang nén mirc d§ canh tranh trong linh vuc kinh doanh nay 1a kha 16n.

- Trong thoi gian t6i, Gemadept c6 rét nhidu dy an dau tu nén can mot khoi lugng vén 16n nén doanh nghiép budc phai tang cudng
vay ng hodc ting vén. Mic di cc dv 4n ndy tuong dbi kha quan song véi khéi lugng nhu véy s& khién dong tién bi can kiét.

TRIEN VONG NGANH

Nganh vén tai trong nhiing thing cudi nam c6 xu hudng tét 1én. Theo du béo cua rat nhiéu t& chirc nu6e ngoai déu cho rang kinh
té thé gi6i dang dan din hoi phuc bét dau tir nhitng thang cudi nam 2009. Céc con sb théng ké vé san lugng san xuit cong nghiép
clia cac nude déu tang (Gia tri san xuat cong nghiép 9 thang diu nam udc tinh ting 6,5% so voi ctng ky nam ngodi, khdi lugng
van tai hang hoa ciing tang 3,2% vé tin va 8,7% vé km so v6i cung ky nam 2008)

Cung véi do, quy 11 va quy IV ciing bit ddu mua sbi dong cia hoat dong thwong mai, hoat dong cita nganh véan tai duge ky vong
s€ soi dong lai.

Tru sé

Téng 15 Harbour View Tower, 35 Nguyén Hug,

Quén 1, TP HS Chi Minh

Telephone
08- 91401333

Email
info@gemadept.com.vn

Website
www.gemadept.com.vn
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Co cau s6 hiru

5.9%

69.1%

B S¢ hiru Nha nuwéce B S¢ hiru nwde ngoai = Sé hiru kKhac

Nguén: Gemadept

Hoi ddng quén tri

D3 Viin Nhan- Chi tich

Chu DPire Khang- Phé chu tich

D3 Viin Minh- Thanh vién
Nguyén Québc Khanh- Thanh vién
Duwong Thanh Hai- Thanh vién
Pham Hong Hai- Thanh vién

Vii Ninh- Thanh vién

Pham Tién Tinh- Thanh vién
Nguyén Minh Nguyét- Thanh vién

Ban didu hanh

D3 Viin Minh- Téng giam ddc

Chu Pirc Khang- Pho tng giam dbc
Lé Ngoc Quang- Pho giam déc

Bén quyén thudc vé @ 2009 Céng ty Chimg khoan Thing Long.
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DPINH GIA CO PHIEU.

Cic gia dinh
. Viéc dw phéng loi nhudn nam 2009, chung téi dang gia dinh khodn lpi nhudn ciia nam nay da bao gom khoan thu
nhdp bat thuong tir viéc dinh gid lai quyén siv dung dat dy an tai Cdi Mép.
. Véi hoat dgng kinh doanh tiwong ddi én dinh ciia Gemadept, chiing 16i dw phéng doanh thu tang trieéng 10% theo
tirng ky.
. Loi nhudn gop ciing dwoc gid dinh tang truong theo doanh thu, cdac chi phi ban hang va chi phi quan Iy doanh nghiép
téng truong khong dang ké.

Mo hinh dinh gid: Ching t0i dinh gi4 GMD dua trén phuong phap chinh la phuong phép so sanh PE bei & phuong phap nay
thich hgp cho nhing dy béo gia c¢b phiéu trong ngén han theo tinh thin ciia ban béo céo cap nhat Cong ty.

Gia dinh mé hinh dinh gia so sanh PE: Ching t6i ldy muc PE ki vong la mic 10 (muc trung binh ctia cac Cong ty trong nganh
van tai). EPS dy phong nim 2009 s& dat khoang 11.710 VND. Muc ¢b phiéu binh quan lvu hanh trong niam 2009 tinh theo
phuong phép binh quén gia quyén 1a 47,5 trigu ¢b phiéu.

Két qua dinh gia: Vi cic gia dinh nhu trén ching t6i di dén két luan mirc EPS du kién trong nam 2009 s& 1a 11.710 VNB/ cp.
V6i mire PE trung binh nganh 1a 10 ching t6i cho rang mirc gia ki vong ctia Cong ty trong nam 2009 s& la 117.100 VND/ cp.

KHUYEN NGHI MUA BAN.

Chién lugc chung t6i goi ¥ 14 mua c6 phiéu nay va giit trong ngén han chi khoang 3 thang, khi ma khoan tién 202,4 ty dong dugc
chinh thire hach toan vao loi nhuén cuia Gemadept.

V& dai han co the ¢6 nhiéu su bién dong 16n vé gia, cing v6i nhirng trién vong 16n tir cac du an ciia Gemadept, nhirng van d& nay
chiing t6i s& d& cip trong mot béo cao khac.

Bén quyén thudc vé @ 2009 Céng ty Chimg khoan Thing Long.
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Khuyén cdo: Quan diém thé hién trong bdo cdo ndy
1&r ciia Phong Phdn Tich, Khéi Phdn Tich va Tw Vin
Pdu Tu, Cong ty Chitng khodn Thing Long. Nhitng
Idp ludn thé hién quan diém trong bdo cdo nay ciing
6 thé thay déi bdt cir liic nao ma khéng can phdi bao
trucc. Cac tac gia da dwa vao nhitng thong tin tir
nhitng nguon dwoc coi la dang tin cdy, dit vy ho ciing
khong kiém chitng mét cach doc ldp cac ngu(fn tin
ndy. Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo nay dioc hiéu
la danh cho nhitng nha dau tu quan tam toi dich vu hé
tro dau tw tai Cong ty Chitng khodn Thing Long. Bdo
cdo nay ciing khong nén dieoc coi la co sé dé diea ra
nhitng khuyén nghi mua, ban hodc dang ky dau gid
ndo. Bao cdo nay ciing khong nén dwoc phdn phat
thém toan bg hodc tung ph&n dit véi muc dich nao.
Khéng c6 bit civ nhitng cdn nhdc ndo dwgc dwa ra
lién quan t6i muc tiéu dau ne, tinh hinh tai chinh hay

nhu cdu cu thé néo dé ciia nguoi nhdn.

© Bin quyén. Cong ty Chirng khoin Thiing Long
2009, TAT CA QUYEN PUGC DAM BAO. Timg
phén hodic toan b bao cao nay khong duge ché bién
lai, Iwu giit hodc phan phat bang bat ctr hinh thirc hay
phuong tién gi ma khong dugc phép cua Cong ty
Chung khoan Thang Long.

Mirc Khuyén Nghi

Mua Manh (5 sa0): Chiing t6i tin ring téqg thu nhap mang lai tir viéc ndm giit c6 phiéu trong thoi han khuyén nghi de‘iu’tu’ co
thé 16n hon 25% so voi murc gia tai thoi diém phat hanh bao cédo. Ngay phat hanh bao cao dugc hiéu la ngay trén trang nhat ciua
béo céo nay.

Mua (4 sao): Chiing t6i tin ring tong thu nhip mang lai tir viée nam giit ¢6 phiéu thoi han khuyén nghi dau tu co thé dao dong
trong khgéng tr 10% - 25% so voi murc gia tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao cao duoc hiéu la ngay trén
trang nhat ctia bao cao nay.

Giir (3 sa0): Chung t6i tin ring tdng thu nhip mang lai tir viée nim giit ¢b phiéu trong thoi han khuyén nghi diu tw c thé dao
dong trong khoang tir 0% - 10% so v&i muc gid tai thoi diém phat hanh béo céo. Ngdy phat hanh béo céo duge hi€u la ngay
trén trang nhat ctia bao co nay.

B4n (2 sa0): Chung toi tin rang tong thu nhap mang lai tir viée ndm giir ¢ phiéu trong thoi han khuyén nghi déu tu co thé dao
dong trong khodng tir (-15%) - 0% so v&i muc gia tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao cao dugc hicu la ngay
trén trang nhat ctia bao co nay.

Ban Manh (1 sa0): Chung t6i tin ring tong thu nhép mang lai tir viéc nim giit ¢b phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tw co
thé 16n hon (-15%) so vdi mirc gia tai thoi diém phat hanh bao cao. Ngay phat hanh bao cao dugc hiéu la ngay trén trang nhat
ctia bao cao nay.
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