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CONG TY CO PHAN TAP POAN HOA PHAT

Quan diém diu tw:

Hoa Phat gitr virng vi tri 1a nha san xuét thép I6n nhat Viét Nam voi 23% thi phan thép
xay dwng va 27% thép ong

Dw an Dung Quét Giai doan 1 v&i cong suét 2 triéu tAn/nam hoan thanh vao 2019 sé gitip
HPG nam gilr trén 30% thi phan thép xay dwng.

Giai doan 2 cta dy an Dung Quét sé san xuét thep can nong (HRC) gidp HPG hoan thanh
chudi gia tri to d4u dén cubi clia ca thép dai va thép det, tao loi thé canh tranh I&n ddi v&i
mat hang éng thép va tén ma.

Chinh séach cét giam cong suat cadc nha may thép va déng clra nha may cdng nghé lac
hau cltia Trung Quoc lam giam san lwgng thép dw véi san lweng dy kien cat giam 30 trigu
tan trong nam 2018 sé gilp gia thép Viét Nam dwoc cai thién.

Nha may tén ma Hwng Yén chua di vao hoat dong nén chua chiu ap Iyc tir cac doanh
nghiép tdn ma trong nwéc. Loi the canh tranh clla mang tdn ma Hoa Phat sé xuat hién
khi giai doan 2 dyw an Dung Quat hoan thanh.

Trong Iinh virc ndi thét, thiét b cong nghiép va dién lanh HPG gitk virng la thwong higu
dan dau tai Viét Nam.

Rui ro:

Chi phi nguyén vat liéu nhw quang sét, than cbc duoc dy bao sé c6 nhiéu bién dong trong
nam 2019 do chinh sach cua cac nwéc khai thac va san xuat chinh trén thé gidi.

No vay ting dot bién trong ndm 2018 1&n 23,000 ty ddng gay ap luc I&n cho viéc tra 14
vay clia HPG trong 2019.

Chiu ap Iyc canh tranh tr cd mang thép xay dyng cac nha san xuét thép trong nwéc nhw
Pomina, TIS, Kyoei... va ca mang thép 6ng v&i cac nha san xuat nhw Hoa Sen.

Pinh gia:

V6i két qua kinh doanh dat dwoc trong 9T/2018 ching t6i dw bao doanh thu thudn va
LNST cla HPG trong 2018 c6 thé dat mirc 55,601 ty (+20%n/n) va 8,917 ty (+16%n/n).
Tbng mdc sinh lgi ky vong trong 1 ndm: 33%. Khuyén nghi TANG TY TRONG.

Nguén: StoxPlus, KISVN

Chu Btrc Vinh

(+84 28) 3914 8585 - Ext: 1462
vinh.cd@kisvn.vn
www.Kisvn.vn

DT Thuéan (ty ddng) 27,453 33283 46,162 55601 79,975
Téng truéng (%) 8% 21% 39% 20% 44%
LN hoat dong (ty déng) 4,409 7,856 9,622 11,082 14,754
Bién loi nhuén (%) 16% 24% 21% 20% 18%
LNST (ty ddng) 3,504 6,606 8,015 8,917 11,878
Bién lgi nhuan (%) 13% 20% 17% 16% 15%
SLCP Iwu hanh (triéu cp) 733 843 1,517 2,124 2,124
EPS (hiéu chinh, VND) 1,276 2,327 3,468 3,859 5,142
Tang truéng (%) 5% 82% 49% 11% 33%
ROE (%) 27% 39% 31% 24% 26%
No rong/VCSH (%) 26% 6% -4% 28% 32%
PE (x) 30 17 11 9 7
PB (x) 1.6 1.4 1.8 1.8 1.5
EV/EBITDA (x) 15.2 8.8 7.0 6.3 4.8
Cé tirc (VND) 1,000 1,500 - - -
Suét sinh lgi cé tirc (%) 22% 21% - - -
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CTCP Chtrng khoén KIS Viét Nam

Thi phan thép dai 9T2018
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Két qua kinh doanh 9T2018 vwot tréi so véi mat bang chung cua
nganh

Bét chap nhirng khé khan clia cac doanh nghiép bat dong san, xay dwng va d&c biét
la két qua kinh doanh 3Q khéng kha quan cta nhém thép, Hoa Phat van dat nhirng
con sb &n tuwong:

Trong 3Q2018, doanh thu cla toan tap doan dat 14.4 ngan ty ddng (+13,1% so v&i
cung ky), Ity ké 9T2018 doanh thu téng trwdng 24%,

Bién loi nhuan gop gidm nhe 0.3% con 22% so v&i cung ky. Néu so véi két qua
6T2018, bién Igi nhuan gép da cai thién 0.6%.

Loi nhuan sau thué quy 3 dat 2.4 ngan ty ddng (+12.5% so véi cung ky). Ly ké
9T2018, codng ty dat 6,834 ngan ty LNST, hoan thanh 85% ké& hoach nam.

Hang ton kho tdng 3 ngan ty so v&i dau nam, trong dé nguyén vat liéu tang 1 ngan ty,
thanh phdm tang 0.5 ngan ty.

Khoan phai thu ngan han khach hang tdng manh 0.7 ngan ty 1&n 2.7 ngan ty so voi
dau n&m (trong khi dd, 6 thang du nam khodan phai thu nay én dinh & md&c 2 ngan
ty). Con sb 0.7 ngan ty &ng véi 5% doanh thu va 30% lgi nhuan sau thué 3Q2018.

N vay ctia HPG tang manh 10 ngan ty Ién 23 ngan ty so v&i dau ndm, sat voi dw
dinh vé nhu cau vén vay cho cac dy an cla tap doan. Tai thdi diém cubi quy 3/2018,
chi phi xay dwng co ban dé dang cho dy an Dung Quét dat 19.8 ngan ty (tai thoi diém
cudi ndm 2017, con sb nay la 1.5 ngan ty) va dw an tdn ma mau 1a 2.5 ngan ty (khéng
bién déng nhiéu so vé&i con sé cubi nam 2017 14 2.2 ngan ty).

Mang thép tiép tuc ting trwéng 6n dinh
Thi phan 972018

Viét Nam trong nam 9T2018 tiéu thu 7,4 triéu tAn thép xay dwng va 1.8 triéu tan thép
4ng. Viét Nam van dang trong thoi ky xay dwng co s& ha tAng véi CAGR tiéu thu kép
dén nam 2020 woc dat 10%.

Trong 9T2018 , HPG tiéu thu gan 1.7 triéu tan thép dai (+6.6% so v&i cung ky) véi
cobng suét thiét ké hién nay la 2.45 triéu tAn. Dy kién tr nam 2019, v&i viéc giai doan
1 khu Dung Quét di vao hoat dong, cong suét thép dai ciia Hoa Phat sé& 1én dén 4.3
triéu tAn. Wéc tinh san lwong thép dai tiéu thu ctia Hoa Phéat sé vwot 2.3 triéu tAn cho
nadm 2018 va 3.2 triéu tAn cho nam 2019.

HPG tiép tuc chiém thi phan I&n nhat mang thép éng ca nuéc véi san lwong tiéu thu
dat 480 nghin tAn 9T2018tang 12.8% so vé&i cling ky va gitr 26% thi phan. Trong 2018,
wée tinh san lwong tiéu thu thép éng ctia HPG c6 thé dat 660 nghin tn.

San lwong thép xuat khau Viét Nam trong ndm 2017 dat 3.8 triéu tAn tdng 27% so v&i
nam 2016. Trong ndm 2017, HPG da xuét hon 161 nghin tan thanh, thép cuén sang
céc thj trwdng My, Canada, Uc, Malaysia, Campuchia...

19/11/2018
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Nguén: Bloomberg

Tw d4u nam 2018, Trung Quéc bét dau &p dung chinh sach han ché san xuét cong
nghiép nham bao vé& méi trwong tr dau 2018 nham bao vé méi trworng. Chinh sach
mé&i dwoc phan loai rd thanh cAc nhém nham bdo vé méi trwong khong khi, moi
trwdng nwéc, han ché hoat ddng khai thac than va san xuét quéng. Chinh sach nay
da buoc gia san xuét HRC téng va ciing budc cac nha san xuét cat giam san lwong
khai thac va hau qua l1a gia nguyén lieu HRC tang manh va chi diéu chinh nhe trong
nhirng thang gan day. Vi lwgng thanh phdm bj gidm nén nhu ciu nguyén liéu dau vao
— quang sat cling gidm theo. Két qua 13, gia quang sat khéng cé dot tang manh nhw
HRC.

Gia HRC tang manh khién cho cac doanh nghiép ton ma va thép éng Viét Nam chiu
anh hwéng tiéu cwe khi gia nguyén liéu diu vao tang trong khi gia ban dau ra khong
tang da dé bu dép. Trong khi d4, gia quang sat gan nhw di ngang trong 972018 gilp
cho HPG khéng bi anh hwéng nhiéu.

19/11/2018
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CTCP Chtrng khoén KIS Viét Nam

Thué nhap khau thép Trung Quéc
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Thi phan té6n ma 9T2018
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Nguén: Stoxplus

Chinh sach cat gidam san lwong thép mua déng nam nay kéo dai tv 01/10/2018 dén
31/03/2019 (dai hon so véi nam truwéce tv 15/11/2017 dén 15/03/2019).

Nganh thép c6 thé hwéng |oi tie chién tranh thwong mai My - Trung

Trong bdi canh xay dwng va b4t dong san trong nwéc dang giam téc, Viét Nam c6 thé
dwoc huéng loi tir chién tranh thwong mai My - Trung. Vé&i viéc danh thué 1én céac
san pham xuét tr Trung Qudc, nhiéu doanh nghiép sé di d&i nha may sang Viét Nam,
nhd d6 thic day tang trwdng nganh xay dwng va nhu cau thép.

Thép Hoa Phat c6 thé canh tranh trwc tiép véi thép Trung Quéc

Hién nay, thj trwéng thép dai ndi dia dang dwoc bao hd nho thué nhap khau véi san
phdm thép Trung Quéc. Vé&i chinh sach quyét liét ctia chinh pha Trung Quéc, ngudn
cung thép clia nwéc nay sé dwoc gidm dang ké va chi phi san xuét thép sé tang dang
ké bat dau tr muia déng ndm nay. Hoa Phat véi loi thé quy mé san xuét da sirc dé
canh tranh gia ca v&i san pham thép Trung Quéc tir nam 2020.

Cap nhat tinh hinh dw an
Dén hét 3Q2018, dw 4n Dung Quét van dang thuc hién dung tién do:

Dw 4n Dung Quét da bat diu di vao hoat dong giai doan 1 tlr 3Q2018 v&i nha may
can thép cong suét 0.6 triéu tAn. Cac cong doan con lai sé hoan tat trong nam 2019.
Cu thé, 16 cao thtr nhat (cong suét 1 triéu phdi thép) va nha may can thép the hai
(céng suét 1.4 triéu tan thép dai) sé hoat ddng tr thang 02/2019. Lo cao con lai (céng
suét 1 triéu tan) sé di vao hoat ddng tlr thang 05/2019. Tdng céng suét cla giai doan
1 Dung Quaét |a 2 triéu tan thép dai trong khi cdng suét thép dai cudi nam 2017 cua
HPG |& 2.3 triéu tAn. Thé nhwng, HPG sé khong gép ap lwc 1én vé tiéu thy, ching toi
wéc tinh dw &n Dung Quét sé dat diém hoa vén khi san lwong dat 40% cong suét thiét
ké. Tinh hinh kinh doanh cta cac doanh nghiép xay dwng trong nam 2018 va sép t&i
s& khoéng con kha quan nhw nhirtng ndm trwéc, anh hwéng truc tiép dén nhém vat
liéu xay dwng. Diéu nay da phan rd vao két qua kinh doanh 3Q2018 cua cac doanh
nghiép thép. Thé nhwng, chiém 23% thi phan, céng suét I&n va hiéu qua trong viéc
guén ly chi phi (bién lgi nhuan gép ctia HPG 3Q2018 la 22% so vé&i mire trung binh
nganh & 5-7%) 1a loi thé canh tranh ctia HPG so véi nhivng doanh nghiép khéac.

Giai doan 2 dy &n Dung Quét dw kién sé di vao hoat ddng tlr thang 10/2019 véi cong
suét 2 triéu tan thép can néng (HRC). U'éc tinh quy mé thi trwdng tdn ma nadm 2018
la 3.9 triéu tan, thi treerng 6ng thép khoang 3 triéu tAn. Nhw vay nhu cau HRC vao
khoang 6.9 triéu tan. Hién nay, Formosa dang la nha san xuét hiém hoi trong nwéc
san xuat dwgc HRC véi cong suét cé thé lén 5.2 triéu tAn/ndm, san lwong Formosa
méi thang dang vao khoang 300 ngan tdn HRC. Theo wéc tinh cla ching t6i, nhu
cau HRC dung cho néi bd ctia Hoa Phat trong nam 2019 va ndm 2020 l1an lwot 1a 1
triéu va 1.2 triéu tAn. Nhw vay thi ngudn cung HRC téi da ra bén ngoai ctia HPG vao
khodng 0.8 triéu tan trong khi trong nwéc van can 1.7 triéu tAn. Vi vay, kha nang thanh
cbng cla giai doan 2 |a rat Ion.

D &n xay dwng nha may tén ma Hwng Yén véi cong suét 400,000 tAn/nam tiép tuc
bi tri hodn quy 3 va da bat diu chay thd tir thang 10 trwéc khi chinh thire di vao hoat

19/11/2018
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dong tr dau nam 2019. Thi trwdng tdn ma ndm 2018 wéc tinh vao khoang 3.9 triéu
tan dang bj canh tranh gay gét gitra cac dng I&n nhw HSG - Hoa Sen Group (cong
suét thiét ké 2.3 triéu tAn), NKG - Nam Kim Group (cong suét thiét ké 1.1 triéu tan) va
tén Bong A (0.8 triéu tan). Loi thé canh tranh ctia Hoa Phéat trong mang tén ma phu
thudc vao tién do giai doan 2 dw &n Dung Quét v&i cong suét thiét ké 2 triéu tAn cho
san phdm HRC — nguyén vat liéu dau vao cho san phdm t6n ma va thép éng han.
Trwéde két qua kinh doanh khdng tich cwe cha cac cong ty tdn ma, viéc HPG tri hodn
dw &an Hung Yén trong quy 3 dwoc danh gia 1a viéc lam dang dan, gitp cho bién loi
nhuan cta cd mang thép khong bj anh hwéng xau.

Dw phéng cho 2019

V6i két qua kinh doanh tich cwc trong 9T2018, chiing t6i tiép tuc ky vong murc tang
trwdng tét véi HPG trong 2018 va 2019. Co sé& dé dw phéng cho 2019 la chi phi
nguyén vat liéu dau vao va gia ban cac san pham thép déu tang 4%. San lwong thép
dai dat 3.2 triéu tAn so v&i cong suét thiét ké |a 4.3 triéu tAn. San lwong thép bng dat
0.72 triéu tan so trong khi cdng suét thiét ké khéng ddi so véi ndm 2018. San luvgng
t6n ma tiéu thu trong nam 2019 dat 0.28 triéu tan.

Chuang t6i dw phéng doanh thu HPG trong 2018, 2019 lan lwot dat 56,601 ty
(+20%n/n) va 76,049 ty (+37%n/n); LNST 2018 va 2019 dwoc ky vong dat 8,917 ty
(+16%n/n) va 10,993 ty (+15%n/n). EPS dw kién dat Ian lwot 3,859 ddng (+11%n/n)
va 4,758 déng (+23%n/n).

Thép xay dwng va thép éng 47,353 65,831
N6i that va thiét bi lanh 2,880 2,996
Bat dong san 1,555 1,412
Noéng nghiép 3,812 5,809

Nguén: KISVN duw phéng
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binh gia

V6i cac dw phéng & trén, ching tdi danh gia lai HPG béng viéc s& dung hé sé P/E
trung binh 1 ndm cla Hoa Phét. Tai murc P/E trung binh 1 ndm [a 9.2x, gia tri ¢ phiéu
HPG dwoc dinh gia & mac 47,000 dong vao cudi ndam 2019. Téng lgi nhuan ky vong
la 34% (dw kién khong chia cd tirc tién méat trong ndm 2019) véi mre gia hién tai la
35,200 déng (tinh dén ngay 16/11/2018). Khuyén nghi TANG TY TRONG.

P/E lich st cia HPG
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10
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Bao cao cap nhat - HPG CTCP Chtrng khoéan KIS Viét Nam

R Vong quay phai thu (x) 7.4 7.0 7.0 7.0
Doanh thu thuan 33,283 46,162 55601 79,975
Vong quay HTK (x) 2.1 5.6 5.6 5.6
Tang trudng (%) 21% 39% 20% 44%
Vong quay phai tra (x) 3.4 9.3 9.3 9.3
Thép 28,855 39,738 47,353 69,757 o )
Sép xudt c6ng nghiép 5 508 ) 768 5 880 5 096 Thay d6i von lwu déng 1,419 5,214 174 5,005
khac ' ' ' ' Capex 3,445 8,882 23,810 16,463
Bét dong sén 435 760 1,555 1,412 Dong tién khac 233 1483 i i
Néng nghiép 1,395 2,895 3812 5809 pang tién tw do 3619 2624 -12507 5271
GVHB 24533 35536 43310 63,482 PRALRAT e 0 5 057 ) )
Bién LN gop (%) 26% 23% 22% 21% B 1o 1102 . ) )
Call il [e5¢3 OILEN G 00 LAV R Thay @i no' rong 2517  -2,430 12,507 5,271
EBITDA 9,499 11595 13642 19,073 No rong cudi ndm 1,208  -1,221 11285 16,557
ié i =] 0, 0, 0, 0, 0,
B'ef’ Ioi nfugn (%) 28% 25% 2SR NEEGoannnanepIEY) 83934 81509 86,166 91,445
Khau hao 1,643 1,974 2560 4319 14 g VCSH 10,745 32287 40484 51,404
Loi nhuan ttr HDKD 7,856 9,622 11,082 14,754 .
o1 nhuan i Loi ich co déng thiéu s6 106 111 119 127
Bién LN HPKD (%) 24% 21% 20% 18%
VCSH 19,745 32,287 40,484 51,404
Chi phi lai vay rong 142 371 776 1,361 o
% s0 V6i N rong Gia tri so sach/cp (VND) 23,428 21,285 19,061 24,202
0 b o, N 0 o, 0,
(gém I4i vay vén héa) 6%  -5651% 15% 10% N rong / VCSH (%) 6% -4% 28% 32%
Kha nang tra Iai vay(x) 555 26 14 11 Norong/EBITDA (x) 0.13 0.11 0.83 0.87
L&iflo khac -13 38 - © Téng tai san 33227 53,022 72543 89,692
Thué 1,096 1,274 1388 1516 "Ny rong = No—Tidn & fong duong fén

(7;2316 - = " " " _
Loi nhuan rong 6,606 8,015 8,917 11,878

ROE (%) (khéng gom loi

Bién loi nhuén (%) 20% 18% 16% 15% ich CB thidu sé) 38.6% 30.8% 24.5% 25.8%
Loi ich CD thiéu s6 4 8 8 8 ROA (%) 20% 15% 12% 13%
LN cho cong ty me 6,602 8,007 8,909 11,870 ROIC (%) 34.2% 31.8% 23.0% 21.6%
S6 lugng CP (triéu) 843 1,517 2,124 2,124 WACC (%) 14.4% 15.0% 14.4% 13.3%
EPS hiéu chinh (VND) 2,327 3,468 3,859 5,142 PER (X) 16.7 11.2 9.1 6.8
Tang EPS (%) 82% 49% 11% 33% PBR (x) 1.4 1.8 1.8 15
Cb tlrc (VND) 1,500 - - - PSR (x) 25 1.8 1.3 0.9
Ty Ig tré cé tic (%) 21% - - - EV/EBITDA (x) 8.8 7.0 6.3 4.8
EBITDA = DT thuén — (GVHB — Kh4u hao) — Chi phi BH & QLDN EV/sales (x) 25 1.8 15 1.1
EBIT = EBITDA — Khéu hao Suét sinh loi ¢é tirc (%) 1.3% - 0.0% 0.0%

Chi phf l&i vay rong = Chi phi 14i vay — I4i tién g
L4&i/l6 khac gém 15i/16 hoat déng tai chinh, 14i 16 tir LDLK va 1i/16 khac
Ty lé trd cé tic = C4 tire da trd / LN rong cho cong ty me
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CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam

Nguyén tac khuyén nghi

TANG TY TRONG: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gdm suét sinh lgi cé trc) so véi gia thi truong.
TRUNG LAP: néu gid muc tiéu cao/thap hon -5 dén15% (bao gdm suét sinh lgi cb tirc) so véi gia thj trudng.
GIAM TY TRONG: néu tdng ty suét sinh lgi 12 thang (bao gdm cb tirc) thap hon -5%.

Khuyén céo

Ban bao cdo nay do Cong ty Cb phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sw déng gép clia cac chuyén gia clia KIS dwoc néu
trong bao cao. Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich cung cép théng tin cho khach hang la cac té chirc dau tw, cac chuyén gia hodc cac
khach hang ca nhan ctia KIS tai Viét Nam.

Ban b&o cao nay khéng nén va khéng dwoc dién gidi nhu mét dé nghi mua hodc ban hoéc khuyén khich mua hodc ban bt c&v khoan dau
tw ndo. Khi xay dwng ban bao céo nay, chuing t6i hoan toan da khéng can nhéc vé cac muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu ciu
cu thé ctia cac nha du tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha dau tw nén dwa vao y kién tw van clia chuyén
gia tw van tai chinh déc lap clia minh va tuly theo tinh hinh tai chinh c& nhan, muc tiéu dau tw va cac quan didm thich hop khac trong tirng
hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, chung t6i dwa vao cac ngudn théng tin cdng khai va cac ngudn théng tin dang tin cay khac, va ching téi gia dinh
cac théng tin nay la day du va chinh xac, méc du ching t6i khdng tién hanh xac minh déc 1ap cac théng tin nay. KIS khéng dwa ra, mét cach
&n y hay r rang, bat ky d@m bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac va ddy dd cla
nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dy doan trong bao cao nay dwoc dwa ra dya trén quan diém chi quan cta ching t6i vao thdi diém dwa ra bao
cdo nay va cé thé thay ddi bat ky lic nao ma khéng can bao truéc.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thuc hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac céng ty dwoc
d& cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sy cap cao, giam déc va nhan vién ciia KIS c6 lién quan dén viéc viét hay
phéat hanh béo céo nay co thé da, dang va s& mua hodc ban cé ky han chirtng khoan hodc chirng khoan phai sinh (bao gédm quyén chon)
clia cac cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay, hodc chirng khoan hay chirng khoan phai sinh clia cong ty cé lién quan theo cach phi hop
hodc khéng phu hop véi béo cao va cac v kién néu trong bao cao nay. Vi thé, nha diu tw nén y thire rdng KIS ciing nhw cac nhan sw cap
cao, giam dbc va nhan vién cla KIS cé thé c6 xung doi lgi ich ma didu do c6 thé anh huéng dén nhan dinh.

Bao cao nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd ho&c tirng phan) hodc tiét 16 cho bat ky nguwdi nao khac ma khéng
dwoc sy chap thuan béng van ban ctia KIS.




