PHONG PHAN TiCH PAU TU VDSC @
Ngéy 08/12/2009

MCK: QNC (HASTC) CTCP XI MANG VA XAY DUNG QUANG NINH

. . XAY DUNG - VAT LIEU XAY DUNG
NAM GIU . i A
Chung téi udc tinh gid tri cda QNC vao khodng 46.000 dong/CP, tuong duong gid

DINH GIA 46.000 tri vén héa 615 ty déng, cao hon 31% so vdi gid tham chiéu ngay 09/12/09. Nha
Chvyenvient HuynhmusnKhank d(’JfJ tuﬁco thé ‘carz‘ nhac fnuqﬂvao cod p‘h'/eu nay. Theo chung téi, QNC pha hop déi
vGi nhiing nha dau tu cé chién lugc dai han.

2o LELGELL B LD S QNC dugc danh gia 1a cong ty sdn xudt xi mang va cung ung dich vu xay 13p

DT: 08 6299 2006 - Ext 303 dan dau tinh Quang Ninh. Cho nén, Céng ty c6 lgi thé vé thi phan tai khu vuc
Chi tiéu co ban nay va dugc Nha nudc giao thi cong, lam chd dau tu nhiéu du an bat déng
—— san. Su hap dan ctia QNC la hoat déng theo md hinh kinh doanh vé tinh,
Gia (ngay 09/12/09) (VND) 35100 trung tam la linh vuc san xuét xi mang, xoay quanh 13 cac linh vuc vé tinh hé
Gié cao nhat (52 tuan) (VND) 49.000 trg chat c‘hé cho mang kinh doanh ch dao. Nhg d6, nguén nguyén liéu dau
' : : i vao va dau ra dugc dam bao, hoat dong kinh doanh chinh clia QNC tang
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 17.700  trudng 6n dinh, hiéu qua va duy tri muc ¢6 tic tién mat cao (30%/ndm) trong
S8 CP dang Iuu hanh 13.369.489 3 Namvuagqua.

Vi viéc dua day chuyén 16 quay s6 Il vao van hanh thang 4 viia qua, két qua
kinh doanh 9 thang dau nam kha quan va nhu cau tiéu thu xi mang dugc du
P/E (2009F) (X) 7.1 bédo sé tang cao vao quy cudi. Két qua kinh doanh ca nam 2009 ky vong sé
VUGt xa so vGi ké hoach. Dac biét, bén canh cac du an bat déng san va cho

V6n héa thi trusng (ty VND) 469

P/BV (BV 30/09/2009) (X) 2,36 thué khu c6ng nghiép, du an cang bién nudc sdu Cai Lan do Chinh phd phé
duyét cho QNC lam ch(i dau tu la yéu t6 mang lai tiém nang tang truéng cho

Cong ty trong dai han.
Do thi gia 52 tuan Chuing t6i muén luu y nha dau tu la thj trudng xi mang trong ndam 2010 dy

bdo c6 thé sé thiia sdn lugng, nhat |a khu vuc mién Bac. Gia ban xi mang kha
nang sé giam nén it c6 su dét bién doanh thu va lgi nhuan trong cac nam tdi,
do d6, QNC cé vé phu hgp véi ndm gitt dai han han. Ching téi cling hy vong

QNC c¢6 thé gidm su phu thudc vao ng vay ngan hang vi 1ai suat dang cé xu
35+ e hudng tang tré lai vao nam sau. Lic d6 sé lam tang chi phi vay von anh
hudng dén két qua kinh doanh ctia Céng ty.
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e Ngay déng cifa KLGD Du mua Du ban NNmua | NNban
104 08/12 35.000 | 117.800 8.500 50.700 0 0
. 07/12 35.200 50.100 81.900 15.400 0 0
, 04/12 35.500 | 115200 | 128.700 55.300 0 0
03/12 35.000 80.800 64.900 42.200 0 0
Nguén: HNX 02/12 35.000 | 171.100 4500 79.900 0 0
Cac chi tiéu tai chinh co ban
CTCP Xi mang va Xay dung Quang Ninh Dv: ty déng 2008 9T09 2009KH 2009E
Doanh thu 744 608 870 869
Lgi nhuan trudc thué 68 57 40 82
KCN Céi Lan - Phudng Giéng Day Lo nhugn sau thué 51 47 66
Vén diéu le 125 134 171 171
Ha Long - Quang Ninh Téng tai san 1.278 1.380 1.358
a . Vén chd s3 hitu 189 196 225
Dién thoai: (84) 033 841680
; TR ROA (%) 4,0% 4,9%
; ROE (%) 27.2% 29,4%
Fax: ERJeEBERIEE EPS diéu chinh (VND) 0 3.859**
Email: info@qncc.com.vn Gia tri s6 sach (VND) 15.129 14.629 13.119
: e Ty 1é ¢8 tic (%) 37 20 25%

(**) EPS sau khi tdng vén Ién 171 ty dong, tuong duong vai EPS trén SLCPLH hién tai la
4.939 déng. (*) Trong dé, 15% c6 tiic la tién mdit, 10% béing c6 phiéu
Nguén: QNC, VDSC uéc tinh

Website: www.gncc.com.vn
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Tén Chuic vu

Cao Quang Duyét CT.HDPQT, TGD

Pham Van Chinh TV.HBQT
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Binh Trong Céng TV.HBQT

Linh Thé Hung TV.HPBQT

Céc cong ty con, cdng ty lién két

Tén Cong ty %SH*
CTCP Phuong Mai 37,20
CTCP Hai Long 58,00
CTCP Thanh Son 61,52
CTCP Xay dung Phuong Nam 135 37,50

(*)thdi diém cudi ndm 2008

Co cau doanh thu

m Xi mang

Than

Xay lap

BDS &dich vu

Nang luc san xuét cac nha may xi mang

Dv: tdn/ndm
Ha Tu Lo ding 66.000
Lam Thach | Lo ding 160.000
Lam Thachll Lo quay 1.000.000
Ngudn: QNC

QNC, tién than la Xi nghiép Than Uéng Bi dugc thanh 1ap nam 1987. Hoat
dong kinh doanh ban dau chi san xuat than, sau m& réng dau tu sang linh
VUC san xudt xi mang va xay lap. Dén nam 1998, UBND tinh Quang Ninh da
sat nhap mot s6 don vi vao Xi nghiép Udng Bi dé thanh [ap Céng ty Xi Mang
va Xay dung Quang Ninh. Thang 3/2005, Céng ty CPH va niém yét trén
HASTC ngay 17/01/2008.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham - nang luc san xuat

Hoat ddng kinh doanh hién nay ctia QNC c6 thé chia ra Iam 2 mang chinh,
gbm b san xudt va kinh doanh vat liéu xay dung (ch yéu la xi mang,
clinker, than, da) va cung cép dich vu thi céng co gidi, xay dung cac céng
trinh chung cu, cho thué dat khu céng nghiép. Ty trong doanh thu 2 mang
hoat ddng nay lan lugt 1a 83:17.

Xi mang, clinker |3 sdn phdm chinh ctia Céng ty, ddng gép 65% trong doanh
thu. V&i thuong hiéu xi mang Lam Thach, Céng ty hién dang nam gitt 60%
thi trudng tai tinh Quang Ninh. V3i viéc dua day chuyén 1o quay s6 Il vao
hoat d6ng (v3i cdng suat thiét ké 500.000 tan/nam) tai nha may Lam Thach
I, ndng luc san suat hién tai dugc nang ti 800.000 tan lén 1,2 triéu tdn/nam.
Cong ty cho biét hién nay da c6 hgp déng san xuat cho dén thang 6 nam
2010. Dy kién, cac nha may sé chay hét cong suat, nguén doanh thu va lgi
nhuan tir mang hoat déng nay trong thagi gian t&i sé tang 1én.

Khai thac than Cong ty hién dang s& httu 2 md khai thac than, mé than
Nguyén Hué véi trit lugng con lai khoang 500.000 tan (céng sudt 40.000
tdn/nam) va mo than Béng Trang Bach vai trt lugng khai thac 2,7 triéu tan
(céng suat 500.000 tdn/nadm). Diém manh la cdc md cla QNC gan nhu
khéng chiu su kiém soat cla Tap doan Than Khoang san Viét Nam nén
khéng bi chi ph6i vé gia ban. Hang nam, hoat déng nay mang lai 100 ty
doanh thu véi ty suat lgi nhuan rong khoang 25%, chiém ty trong 18% co
ciu doanh thu.

Xay lap V&i ngudn nguyén vat liéu san c6, QNC c6 nhiéu diéu kién thuan Igi
ddy manh phat trién hoat dong nay. Tuy nhién, ty trong déng gép doanh
thu con kha khiém tén chi chi€ém hon 10%. Cac don vi thi cdng chu yéu la xi
nghiép xdy dung Méng Cai, Uéng Bi, Ha Long. Cac hgp déng I6n hau hét tap
trung tai thi truong tinh Quang Ninh nhu cac cong trinh tru sé, trudng hoc.

Bat déng san Nguon thu mang hoat dong nay hién tai dén ti cho thué khu
cong nghiép. KCN Cai Lan da hoan thién giai doan | (78 ha) va cé vi tri thuan
Igi nam sat Cang nudc sau Cai Lan, gidp quéc |6 18A vé phia Nam. Dién tich
dat cho thué (56 ha) da dugc lap day 100% véi 28 doanh nghiép dau tu. Gia
cho thué trung binh ti 1 - 1,2 USD/m2/nam, nguén thu udc tinh hang ném
khoang 12,6 ty déng.

Bén canh d6, QNC con dang s& hitu mot s6 du an khu dan cu d6 thi véi téng
quy md dién tich 248 ha. Mac du tién do trién khai cac du an da dugc 60% -
80% nhung Céng ty cho biét chua c6 y dinh kinh doanh, day sé la nguén thu
hé trg cho céc ndm sau do.

KDC va TM Cau Sén - Uéng Bi 129.499 39.046 38,6
KDC d6i Lap ghép - P.Quang Trung 12.741 12.158
KDC BT P.Cam Thiy - C&m Pha QN 96.491 27.773 31,3
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Co cidu nguyén vat liéu SX xi mang
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Nguén: QNC

Téc dd tang truéng doanh thu va Igi nhuan gop
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Ngudn: QNC

Nguyén vat liéu

Nguyén vat liéu chinh san xuat xi mang la da véi, dat sét, than cam va cac
nguyén liéu khéc (xi sat, thach cao, da den). Trong d6, da voi, dat sét, da den
déu do Cong ty tu khai thac tai cdc mod (Phuong Nam, Bai Soi...) do Nha
nudc cap vdi trir lugng st dung khodng 50 nam va khéa gan vai nha may xi
mang Lam Thach. Song song, cac nha mdy déu nam trong vung than Quang
Ninh nén nguén cung cap than rat kip thai va thuan Igi trong viéc van
chuyén. Ngudn nguyén vat liéu én dinh, kiém soat dugc chi phi dau vao va
tiét kiém chi phi chuyén ché, nén Céng ty chi déng trong viéc xac dinh gia
béan san pham.

Thi trudng - Vi thé céng ty

QNC dugc danh gia mot trong nhiing doanh nghiép hang dau cua tinh va
c6 thuong hiéu uy tin, nén sdn pham xi mang, than khéng nhimng dugc tiéu
thu manh trong dia ban tinh Quang Ninh ma con dugc biét dén tai cac khu
vuc lan can nhu Ha Néi, Bic Giang, Bac Ninh, Hai Phong...

Thi trudng xi mang tai mién Bac hién dang du cung. Céng ty gap phai su
canh tranh gay gat véGi cac d6i th( sdn xudt xi mang khac nhu C&m Ph3,
Hoang B6, Hoang Thach... Tuy nhién, nhu da dé cap trén, Igi thé ctia QNC
nam & gia thanh ré nén hién Céng ty dang chiém linh hon 60% thi trudng
Quang Ninh va 20% thi phan tai cac khu vuc gan d6. Bén canh d6, Cong ty
dinh huéng mé réng thi trudng théng qua cac dai ly phan phdi tai cac tinh
mién Trung va mién Nam.

Tiém nang tang trudéng

Ngoai cac du an kinh doanh ca s& ha tang khu dan cu dé thi, QNC dugc
nhiéu nha dau tu danh gid cao nhg la chd dau tu (dugc Chinh phd phé
duyét) phat trién cang bién nudc sdu KCN Cai Lan.

Cang Cai Lan c6 vi tri quan trong trong tam giac trong diém kinh t& Ha Noi -
Quang Ninh - Hai Phong va nam trong hé théng cang bién 16n clia mién
Bac, chinh vivay san lugng hang héa théng qua cang rat I6n. Du n nay ¢
quy md 114.402 m2 véi téng vén dau tu 254 ty déng, hién da trién khai
dugc 30% tién dd. Theo ké hoach, du 4n sé hoan thanh va tao ra doanh thu
trong nam 2010.

Rdi ro kinh doanh

RUi ro clia QNC cling nhu cac doanh nghiép khac phai d6i mat la tinh trang
du thita xi mang trong thdi gian t&i, nhat 13 khu vuc mién Bac. Theo du béo
tur B6 Xay dung, t nam 2010, Viét Nam sé c6 du thua Clinker do nhiéu nha
may dugc dua vao hoat ddng. Lic d6 nham tranh su canh tranh gay gat trén
thi trudng nédi dia, cdc doanh nghiép trong nganh sé phai di sau dau tu va
m& réng sang thi trudng qudc té, tuy vay, 16i di tim ki€m thi trudng xi mang
xuat kh3u 1a khéng hé dé dang.

Pau tu tai chinh

QNC la mét trong nhiing cong ty chuyén tam vao hoat dong kinh doanh
chl chét. Gia tri dau tu tai chinh chiém chua dén 1% t8ng tai san, chi yéu la
cac khodn gép von vao cong ty lién két lién doanh, ho trg hoat déng kinh
doanh chinh.

Tinh hinh tai chinh

Kha nang sinh 15i
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Kha nang sinh 16i

Két qua hoat dong kinh doanh chinh trong 3 ndm géan day, ciing nhu 9
thang dau ndm tuang ddi én dinh, chi tiéu doanh thu duy tri mdc ting

2007 | 2008 | 9T09 ; ! © H ! : -
trudng 20%/nam. Tuy nhién, do l&i vay tdng cao trong nam 2008, nguén thu
LN Gop/DT 23,0% | 23,8% 23,0% | tai chinh gidm manh dan dén lgi nhuan sau thué gidm 0,4% so v&i nam
LN HDKD/DT 125% | 16,6% 13.7% trudc.
LNST/DT 8.6% 6.9% —_— 9 thang nam 2009, doanh thu va Igi nhuan 1an lugt dat mdc tang 13,7% va
— 5,3% so vGi cling ky. Két qua dugc déng gdp ti quy Il va quy Il [a chinh, san
Slvo | alh lugng tiéu thu xi mang tang dang ké sau khi day chuyén Il tai nha may Lam
ROE 251% | 27.1% Thach Il hoat déng ké ti thang 4. Ty sudt Igi nhuan gép gidm nhe (9 thang &
muc 22,95%), nhung do chi phi lai vay gidm, dan dén ty suat Igi nhuéan bién
A 0,
C&u tric tai chinh 9 thang dat 7,7%.
2007 | 2008 | 30/9/09 Cau truc tai chinh
CAu tric tai san Tai s&n c6 dinh chiém trén 52% téng tai san, ty & cao nay ¢6 thé do tir)h d:?lc
. thu cac doanh nghiép thuéc linh vuc cdng nghiép nang nén doi héi vén dau
Rhaithu s 22,5% | 20,1% | 247% | tu tai san c6 dinh I6n. Ty 1& hang tén kho hién tai giam 7,5% so véi dau nam,
Hang tén kho/TTS 80% | 187% 11,29 | cho thdy QNC c6 géng ddy manh tiéu thu sdn phdm sau giai doan khé khan.
TSCH/TTS Tuy nhién, diém can chu y 1a khodn phai thu ciing dang cé chiéu hudng
57,7% | 51,5% 52,3% = A ; x PO s 1A o A ro PR <
tang lén, tinh dén cudi thang 9, ty Ié nay da tang gan 5% so v&i dau nam.
Cau tric vén . ! o !
, Tong tai san tang cham qua cac quy, nhd vay ¢d cau ngudn von it bién
Vg g UL 78,8% | 84,4% 85,0% | dong. Téng ng phai trd 9 thang qua cé xu hudng ting dan, trong d6, muic
Ng vay/TTS 551% | 63,3% 62,9% nql vay f\gén hé'rlg ch’ié'm trérl 62~% tc“SPg Vtéi san (v?y\déiqhan 4.13‘1%)) Iéﬂ’mcff'f
Nguén: BCTC QNC muc kha caAo. D!euldo cho vt'hay Izin S}Jat fang caoAse la trd,ngal I&n doi vc?!
QNC. Tuy vay, bu dap cho rti ro d6, ty suat ROE luén dat muic cao han so vdéi
cac doanh nghiép cung nganh.
Du phdng - Dinh gia
9 thang nam 2009, doanh thu va lgi nhuan trudc thué 1an lugt dat 70% va
142% ké hoach. Nhu cau tiéu thu xi mang thudng tang manh vao quy Il va
quy IV ctia nam. Céng ty kha cht ddng ngudn dau vao va cé dau ra tuong
déi 6n dinh, ching téi udc tinh QNC c6 khad nang hoan thanh ké hoach
doanh thu trong nam nay vdi Igi nhuan sau thué khoang 66 ty dong, tang
28,4% so v&i nam trudc.

Két qua dy phdng Nhiéu du bao cho la thi trudng xi mang sé du thira san luong, gia ban c6 thé
1600 DT LNST sé giam 5% -10% trong nam t&i. Tuy vay, trén ca s& nganh bat dong san, xay
1'400 | dung con nhiéu tiém nang phat trién, bén canh con cé sy ddng goép ti cdng
1'200 | bién Cai Lan va cac dy n bat dong san ma Cong ty dang c6 ké hoach trién
1'000 | khai, ching t6i cho la QNC sé duy tri dugc téc dé tdng trudng doanh thu

' binh quan dat trén 13%/nam.

800 —

600 ——|{ Cactham sé trong mé hinh dinh gia

:gg N | Chuang t6i du phodng téng trudng dai han & muc 5% véi chi phi st dung vén

0 (Re) udc tinh 17,5%, chi phi vén binh quan WACC la 10,7%.
2009E 2010F 2011F 2012F 2013F | Kétqua duphéng

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 48.378 30% 14.513
FCFE 49.556 30% 14.867
P/E 41.985 20% 8.397
P/BV 41.196 20% 8.239
Gia binh quan 100% 46.016
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Nhu cau tiéu thu xi mdng hang nam

Dv: triéu tdn

94,00
76,00

49,40
44,50

39,10
36,30 7
28,18 31,50

2005 2006 2007 2008 2009E2010E2015E2020E

Nguén: Bé Céng thuong, TCT xi médng

Ty lé do6 thi héa & Viét Nam
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Viét Nam la mot nudc dang phat trién, dang trong qua trinh hoan thién ha
tang kinh té€ va kién trdc xa hoi. Téc d6 dé thi héa kha nhanh trung binh
khoang 30 - 33%, nhu cdu vé nha & dugc xac dinh sé tang cao trong cac
nam sau. Chinh vi vdy, nganh xay dung dugc danh gia sé tang truéng nhanh
trong thdi gian téi. Tiém nang tang trudng cla nganh nay la mét nhan t6
quan trong hé trg cho nganh xi mang phat trién theo. Theo udc tinh, cit dau
tu 1 ty USD cho linh vuc xady dung thi sé tiéu thu khoang 1,5 triéu tan xi
mang.

Nhu cdu tiéu thu xi mang c6 méi quan hé véi nhiing bién dong clia nganh
codng nghiép xady dung. Cac ndm qua san lugng tiéu thu tang trudng tuong
déi 6n dinh trén 12%/nam. Trong nam 2008 do tinh hinh déng bang cda thj
trudng bat déng san va chinh sach thac chat tién té, linh vuc xdy dung bi
anh hudng nang né tang truéng am 0,4%, tuy vay, nganh xi mang van co
dugc muc tang 7,7%. Riéng nam 2009, do cac doanh nghiép linh vuc xay
dung va céng nghiép dugc hudng lgi tir goi hé trg lai suat 4%, toc do tang
trudng clia nganh xi mang du béo sé dat 13-14%.

Luong tiéu thu xi mang dan dugc cdi thién qua tiing thang, nhat 1a ké t quy
1172009 tr& di. San lugng tiéu thu quy 1/2009 tang 4% so v&i quy /2008, quy I
tdng 9% va quy Il tdng 17%. Ly ké 10 thang dau ndm 2009, téng san luong
tiéu thu toan xa hoat da dat 36,35 triéu tan, tang 11,3% so véi cung ky va
bang 80% ké hoach.

Nhu cau xi mang dugc dap Uing du trong ndm 2009 va bat dau du thira ké tur
nam 2010. Theo 16 trinh phat trién cla nganh, nhiéu du &n xi mang di vao
hoat ddng, du kién téng cong suat 2009 sé dugc nang tir 40,6 triéu tan lén
gan 60 triéu tan. Trong khi nhu cau trong nudc chi dat khoang 45 triéu tan.
Sang nam 2010, lugng xi mang san xuat sé tiép tuc tang va kha nang cung
sé vugt cau 10 - 12 triéu tan (theo du bao clia Hiép hoi xi mang VN), luc d6
cac doanh nghiép xi méng sé phai nghi huéng xuat khau.

Do ngudn nguyén vat liéu va cadc nha may 1én san xuat xi mang tap trung
ch(i yéu tai mién Béc, nén céc doanh nghiép tai mién Bac canh tranh gay gét
vGi nhau. Trong khi d6 thi trudng mién Nam nguén cung khéng dap tng du
cau nén gia ban mién Bac thong thudng thap hon khoang 20% so v&i mién
Nam.

Trudc mat ngudn cung Ung xi mang sé vugt cau trong giai doan 2010 -
2012, tuy vay, v3i t6c do doé thi héa va viéc phat trién, hoan thién co s& ha
tang, du bao nhu cau tiéu thu xi mang tiép tuc duy tri @ muc khéa khoang
11%/nam.

Bang thdng ké tém tat sé liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv: ty déng
Nam 2008 9T2009
Ma CK Vén diéulé | Doanh thu LNST ROA ROE Doanh thu LNST
HT1 870 2.537 78 1,4% 8,0% 1.915 132
HT2 880 1.362 118 6,0% 12,5% 1.105 137
BTS 909 1.195 104 2,5% 9,3% 1.027 108
BCC 957 1.936 216 4,7% 18,3% 1.663 184
sdJ 48 253 39 21,4% 24,0% 203 34
QNC 134 744 51 4,0% 27,1% 608 47
Nguén: VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khédng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dot loi ich dnh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan bod
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban béo
cao nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap
nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cio nay.

Thoéng tin st dung trong bao céo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rdng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri dén
ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt badn quyén va la tai san cGa VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khong cé su dong y ciia VDSC déu tréi luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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