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Ngay: 22/02/2010

Gia dong clra 63,000
P/E 2010 15
Gia muc tiéu 94.000
Séan pham chinh Cao su

Vén diéu 1¢ (ty VND) 400
Vén héa thi truong (ty VND) 2,500
S¢ hitu nude ngodi (%) 23.1
S& hitu nha nuéce (%) 60

Ty 1€ HDQT va BKS (%)

Khuyén nghi gin nhit

Gia dong ctra tai
'\igaX ngay ra khuyén Khuy;n
xuat ban nghi nghi

Co cAu doanh thu

Co ciu doanh thu 2009

SYRCV 50

So sanh c6 phiéu véi thi truong

PHAN TiCH CTCP CAO SU DONG PHU

CTCP CAO SU DONG PHU
Mua

Tén cong ty

Khuyén nghi

Khuyén nghi dau tu

Trong nim 2008, 2009 gia cao su dién bién theo chiéu hudng bét loi
cho céc cong ty san xuét cao su ty nhién, kéo theo ¢o phiéu cua nganh
nay khéng con giit vitng duoc vi thé nhu trude. Tuy nhién, udc tinh
trong nim 2010, gi4 cao su ty nhién s& ting manh tré lai do nguén cung
bi han ché bai dién tich trong khong duoc mod rong nhidu, thoi tiét 6
nhiéu bat lgi ma cau vé cao su tu nhién lai ting manh do sy phuc hoi
cta nén kinh té thé gidi. Hon nita, dién bién gia dau tho co kha ning
tang cling 14 nguyén nhan gidp gié cao su gitr virng ¢ mirc cao.

Riéng DPR c6 kha ning ting truong tot trong dai han nhd c6 kha nhiéu
du 4n trong va ché bién ma cao su & Campuchia, Lao, Pic Nong, Gia
Lai...

CTCP Cao Su Pong Pha dugc ching toi dua ra gid muyc tiéu ¢ mirc
70,000 dong/cd phiéu, twong duong voi EPS 13 6,270 va P/E dy phong
2010 12 11.1. DPR la cbng ty tt voi dién tich va nang sut thudc dang
cao trong nganh. Vi vy, chiing t6i khuyén nghi nha dau tu mua vao voi
gi4 thich hop. Tuy nhién, dic diém cua nganh cao su ty nhién la chiu
anh huong kha 16n cua thoi tiét nén cac nha dau tu ciing nén can nhic
k¥ yéu t6 riii ro nay.

Nhirg diém chi y

> Do nhu ciu vé cao su ting nhung san lweng khai thac lai
giam sit nén gia cao su trong nim 2010 c¢6 kha nang tang manh.

Cao su Pong Phu [a doanh nghiép co vuon cao su tudi con
tré nén tiém nang khai thac con nhiéu, nang suit cao, chit lwong
mi tot.

DPR dang diu tuw vao kha nhiéu dy 4n nhim mé rong dién
tich cao su ciing nhw quy mé hoat dong.

Theo danh gia cia chiing téi, DPR 1a m{t trong nhirng cong
ty c6 tiém niing ting trwéng nhat trong nganh cao su.

>

>

>

2009E 2010F

Chi tiéu . 3 > = .

Q4-08 Q1-09 Q2-09 Q3-09 Q4-09E

Doanh thu (tri¢u dong) 199,492 104,199 70,729 196,699 312,373 684,000 761,429
Tang trudng - -18% -26% -35% 57% 6% 11%
Ty 1¢ lgi nhuén gop trén doanh thu 24% 23% 31% 37% 42% 37% 35%
Ty 1¢ loi nhuén thuén trén doanh thu 22% 19% 27% 37% 39% 35% 37%
Loi nhuén trude thué (tridu dong) 40,946 27,671 23,135 65552 106,930 225600 269,625
Loi nhuén sau thué (triéu dong) 40,946 27,671 23,135 65530 105,065 223,713 269,625
Tang trudng - -37% -50% -37% 157% -4% 21%
EPS (Dong) 1,024 692 578 1,638 2,684 5,503 6,270
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GIOI THIEU CONG TY

Tén congty : CTCP Cao Su Dong Phi.
Ma giao dich : DPR

Niém yét  : HOSE

Ténviét tait : DORUCO

bia chi : X& Thuan Pha, Huyén Pong Pha, Tinh Binh Phuéc.
bién thoai : (0651) 819786
Website : www.doruco.com.vn

1/ Tong quan:

Cong ty C6 Phan Cao Su Pdng Pha (DORUCO) tién than 1a don dién
cao su Thuén Loi cua Cong ty Michelin — Phap, dugc thanh lap vao
thng 06/1927 va dugc tai thanh Iap ngay 21/05/1981, tien hanh ¢ phan
héa ndm 2006. Hién cong ty dang hoat dong véi so von dicu 1¢ la 400 ty
dong.

2/ Hoat dong kinh doanh:

Hoat dong kinh doanh chinh cia Doruco 1a trong trot, khai thac va Ch’é
bién cao su dung lam nguyen liéu cho c&c nganh céng nghiép san xuat

sam lop, dung cu y té va cac nganh khac. Ty trong doanh thu hon 2/3
thudc vé xuét khau.

Co ciu doanh thu 2009

SVRCV 50-
[
8%

Trong co ciu san pham cua DPR, cao su ma khdi chiém ty trong I6n,
khoang 63%, cao su ly tam mu Latex chiém 37%. Mu khdi duoc sir
Nguén:pPR dung chu yeu trong nganh céng nghiép sam 16p, mu Latex duoc st dung
dé san xudt ging tay, dém va cac dung cu trong y té..

3/ Quan tri diéu hanh:

Nhin chung, ban diéu hanh cua DPR 14 nhitng nguoi duoc dao tao dung
chuyén mon, d4 gén b6 véi cong ty qua thoi gian kha dai (trén 30 nam)
Vi Viy ¢6 co so dé tin tuong vao trinh d6 chuyén mén, kinh nghiém
ciing nhu tinh 6n dinh trong bd may 14nh dao cua DPR. Pay la yéu t6
khé& quan trong quyét dinh téi su phat trién bén virng cua cong ty.

4/ Quy md hoat dong va co’ ciu vudn cay:

Trai qua gan 30 nim hoat dong, DPR d4 phét trién vuon cdy cao su tir
3,000 ha ban dau dén gan 9,000 ha cao su hién tai véi hon 8,300 ha
dang duoc khai thac. S6 dién tich vuon cdy cao su ndy dang thudc
quyén quan Iy cua 06 nong trudng An Binh, Tan Lap, Tan Loi, Tan
Thanh, Thuan Pha va Tan Hung.

Co ciu vurdrn cay

DPR c6 hai nha may ché bién:

1. Nha may ché bién Tan Lap: Chuyén san xuit mu Latex
(kem) cong suat : 6,000 tan/nam . Su dung cong nghé¢ cua tap
doan Wesfalia . San pham cua nhd may gom Latex HA, Latex

Nguon:DPR LA.
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2. Nha may ché bién Thuin Phi: Chuyén san xuit mu khdi
SVR L, SVR 3 L, SVR 10, SVR 20, SVRCV 50, SVRCV 60 .
Cong nghé sir dung cong nghé cua Malaysia. Cong suat 16,000
tAn/nam.

Nhin chung, co c4u vudn ciy ciia DPR con kha tré, phan 16n déu dang Y
tuoi tir 8 — 19. Vi vay, kha nang khai thac mu con kha dai, nang suét
cao, chat lugng mu tot. Didu ndy s& gitp ich rat nhidu trong viéc ting
truéng va phét trién cua cong ty.

5/ Rii ro kinh doanh:

Cac cong ty trong nganh trong va khai thac mu cao su chiu kha nhiéu rai
ro tir diéu kién thoi tiét. Piéu ndy ss& tac dong truc tiép 18n san luorng
khai thac caa cong ty. Hién tai, phan 16n vuon cao su cia DPR nam &
tinh Binh Phudc von 14 tinh it chiu anh huéng cua thién tai, bao lut nén
c6 thé xem day 1a mot thé manh ciia cong ty.

Rui ro thir hai ma céc cdng ty trong va ché bién ma cao su thuong gip
d6 1a rii ro vé gia. Trong 2 nam trd lai day, gia cao su lién tuc thay doi
gay bat loi cho cong ty. Trong nam 2008 cac cOng ty cao su gap khung
hoang vé gid. C6 nhitng lac gia rot téi 70% so véi cao diém thang
07/2008. Trong niam 2009 gia cao su da phuc kha nhiéu. Thong thuong,
gi4 cao su phu thudc vao ngudn cung cao su tu nhién, gia dau thé giéi.
Hién nay gia cao su d4 tang tro kha nhiéu, du doan nim 2010 gia c6 thé
vuot qua dinh diém thang 07/2008 va nim 2010 co thé 13 nim coa
nganh cao su ty nhién.

PHAN TICH NGANH

1/ Khai quat:

Nganh cao su cd 2 mang chinh: cao su ty nhién va cao su nhéan tao.
Thanh phan chinh c4u thanh nén cao su ty nhién la ma duoc khai thac tir
cdy cao su. Cao su nhan tao c6 ngudn gde tir dau mo. Chinh vi vay, bién
dong gia cao su thudng cé clng xu hudng véi gia cia dau thd. Hién nay,
nhu cau tiéu thu cao su ty nhién chiém khoang 40 — 45% trong tong nhu
cau cao su toan thé gioi.

Ngudn gdc ciy cao su xuét phat tir Nam M§. Tuy nhién, cac qudc gia
Chau A moi 1a cac nha cung cap chinh. Chu ky sinh trudng cta cy cao
su thuong tir 26 — 28 nam, xdy dung vuon ciy co ban mét tir 6 — 8 nam,
thoi gian khai thac ma thuong 1a 20 nam. Phan 16n mu khai thac dugc
st dung trong nganh cdng nghé sam 16p, ngoai ra nd con duoc st dung
dé san xuit giang tay, dung cu y té, day dep, ném...Khi da hét thoi gian
khai thac mi, cay cao su s& duoc dung dé lay go.

2/ Thij trwong tiéu thu:

Thi truong tiéu thu cao su tu nhién trong nude kha nho so véi thi truong
xuat khau. Nhu cau tiéu thu trong nudc chiém khoang 10 — 15% tong
lugng cao su san xuat. Cac san pham ché bién tir cao su tiéu thu tai thi
truong trong nudc chi yéu bao gom: cac loai sam 10p, dung cu y t&,
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bang chuyén, ging tay...
3/ Cung cao su tw nhién:

San lugng cao su thé gidi naim 2009 13 9.355 triéu tan, giam so v6i nim
2008 khoang 6.29%. Dién tich trong cao su that chat khong thay d6i
nhiéu, nguyén nhan 1a do cic nudc san xuat chinh cling nhau cit giam
san lugng dé nang gia, tranh tinh trang gia rét qua thip nhu trong nim
2008. Dy bo san lugng cao su trong nim 2010 s& giam xudng con
9.056 triéu tan do thoi tiét kém thuan lgi. Cu thé, udc tinh san luong cia
ba nuéc cung cap cao su ty nhién lon nhat thé gioi:
% San lugng cao su caa Thai Lan udc tinh s& giam xudng 3.045
tridu tan trong ndm nay so voi 3.090 triéu tn vao nim ngoai.
% San lugng cao su cua Indonesia, chiém khoang 29% cung thé
gi6i, trong nam nay dugc du bao s& giam xudng 2.586 tridu tan
S0 Véi 2.751 tridu tan vao ndm ngoai.
% San lugng cao su cua Malaysia, nudc san xut cao su lon thu 3
trén thé gioi dugc du bao giam tir 1.072 tridu tdn xudng 1.023
tridu tan trong nam.

San lugng cao su tw nhién trén thé giéi 2007 — 2010 )
Pon vi: triéu tan

Lugng cung 2007 2008 2009E 2010F
Tdong cung cao su tu nhién 9.722 | 9.983 9.355 9.056
Nguon: IRSG

4/ Cau cao su tw nhién:
Tiéu thu cao su thé gi¢i 2007 — 2010

DPon vi: triéu tan

Tiéu thu 2007 2008  2009E 2010F
Cao su nhan tao 13.03 12.44 11.94 12.37
Cao su tu nhién 9.88 9.73 9.26 10.43
Tdong nhu cau 22.92 22.16 21.2 22.8
Nguon: IRSG

Cudc khing hoang kinh té toan cau nam 2008 da lam cho nhu cau tiéu
thu cao su giam sat va kéo dai t&éi nam gitra 2009. Tuy nhién, vai da
phuc hoi ctia nén kinh té, cac chuyén gia nhan dinh nhu cau ndy s& ting
manh trd lai vao ndm 2010. Udc tinh nhu cau tiéu thu cao su nam 2010
s& & mic 10.43 tridu tan, tang 1.17 triéu tan.

5/ Trién vong phat trién nganh:

Trong nhiéu nim qua, céc san pham cao su cua Viét Nam d4 duoc thi
truong trong va ngoai nudc tin nhiém. Cac san phim nay da co mat ¢
nhiéu quoc gia nhu: Trung Quéc, Singapore, Han Qudc, Pai Loan,
DPong Au, Anh, Phap, My...

Nam 2009, xuét khau cao su cua Viét Nam dat 726 nghin tan, tuong
duong véi 1.2 ty USD. Nam 2010 dugc du bao la mot nam tang truong
manh cta nganh cao su, Hiép héi Cao su Viét Nam (VRA) dua ra du
b&o gi4 cao su s& tang téi 30%, san luong Xuit khiu cao su cua Viét
Nam s& dat 750,000 tan, trj gia xuét khau du kién trén 1.5 ty USD.
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PHAN TICH CANH TRANH

Tang truéng san lugng

A Twkhaithic #Afuangedi

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nguén:DPR

1/ Vi thé cia cong ty:

Néu so sénh céc cong ty trén san thi cao su Phudc Hoa dang c6 dién tich
vuon cay dang khai théc 1a 16n nhit. Tuy nhién, cao su Pong Phu c6 uu
diém tudi doi vuon cay dang trong giai doan khai thac chiém phan 16n,
ning xudt khai thac mu thudc loai cao nhat trong nganh. Hién nay, DPR
dang chiém khoan 3.48% thi phan cao su ca nudc.

Thi phéan trong nam 2009

Chi tiéu dvt DPR TRC HRC TNC PHR
Dién tich khai thac ha | 7,696 | 5,903 | 5,000 | 1,639 | 11,070
Ning suét khai thac | tin/ha | 2.2 2| 148 1.6 2.04
Thi phan % 348 | 261| 297| 0.38 9.91

Ngué‘n:Hiép hoi cao su Viét Nam
2/ Poi thii canh tranh:

Dic trung cua nganh cao su la mic do canh tranh khéng cao méc di sb
luong cong ty trong nganh la kha nhiéu va c6 quy mé Ién nhu: cao su
DPong Nai, cao su Dau Tiéng, cao su Phudc Hoa, cao su Phu Riéng. ..
nhung do hau hét déu la thanh vién caa Tap doan Cong nghiép cao su
Viét Nam nén chiu su chi phéi chung tur tdp doan. Hon nira, voi nguon
cung han ché vi quy dat khong con nhiéu trong khi nhu cau ngay cang
tang nhanh da 1am cho gia cao su phuc hoi nhanh chéng sau khi trai qua
con khiing hoang vé gia nam 2008.

Xét vé quy md Idn doanh thu thi DPR dtmg khong thugc nhom dan dau
trong nganh. Tuy nhién, néu xét vé nang xuat khai thac mu trén 1 hecta

thi DPR thugc nhom 10 cong ty c6 ning xuat cao nhét hién nay trén ca
nudc.

PHAN TICH TANG TRUONG

1/ Tang trwéng san lwgng:

Pon v,i:tzi'n

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Tu khai thac 14,173 15,979 | 16,939 | 17,700 17,147 | 16,802
Mua ngoai 5,979 3,240 3,516 2,800 1,044 2,201
Téng san lugng 20,152 19,219 | 20,455 | 20,500 | 18,190.8 | 19,003
Nguon: DPR

Nhin chung san lwong cao su cua Pong Phu 6n dinh qua cic nim. Trong
nam 2009, tong san lugng mu cua DPR wéc tinh khoan 19,003 tan, ting
4% so vé&i nam 2008 do cong ty ting cuong hoat dong mua ngoai.
Lugng mu khai thac cia DPR chiém gan 90% tong san lugng.
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Doanh thu va tang trudng doanh thy »

PHAN TiCH CTCP CAO SU DONG PHU

Bang tong hop két qua kinh doanh qua cic nim:

Chi s 2008 2009 2010F
Tr.dong % Tr.dong % Tr.dong %

Doanh thu thuan 728,795 | 100 630,000 | 100 761,429 | 100
Gi4 von hang ban 476,771 65 397,457 63 458,805 60
Loi nhuan gop 252,024 35 232,543 37 242,511 32
Lgi nhuin hoat

dong 208,912 29 219,024 35 262,946 35
Lgi nhuén rong 234,045 32 223,713 36 269,625 35
EPS 5,851 5,593 6,270

600,000

406,060

206,600

g
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Ham 2007
= Dcanfithu thudn

Mam 2008

Nam 2000 Nam 2010F

Nguén:DPR

Loi nhuan va ting truéng loi nhuan
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Nguén:DPR

2/ Phén tich tang truéng doanh thu:

Trong ndm 2009, DPR dat 684 ty dong doanh thu, giam 6% so vGi ndm
2008, tuong Ung giam 44 ty dong Trong nam nay, hau hét cac cong ty
trong nganh déu bi suy glam vé doanh sé do gla ban suy glam trong
nhirg quy dau nim. Cudi nim, gia ban d4 c6 diu hiéu phuc hoi, tuy
nhién mac do phuc hdi chua di dé cac doanh nghiép trong nganh cai
thién doanh sé.

3/ Phén tich lgi nhuén bién:

cong ty DPR HRC PHR TRC TNC
Loi nhuan bién 37% 24% 31% 34% 23%

Cao su Pong Phu trong niam 2009 c6 loi nhuan bién 1a 37%, cao nhat
khi so voi cac cong ty cao su niém yét trén san. DAy ciing 14 mic loi
nhuan bién kha cao so véi cac nganh khac trong nén kinh té. Diéu nay
cho thiy hiéu qua hoat dong cuia cng ty 12 rat 16n.

4/ Tang trwéng lgi nhuin rong:

Trong 2 ndm vira qua do su sut giam cta doanh thu lam cho tinh hinh
tang trudng cia lgi nhuén rong ciing khong duoc tot. Trong ndm 2009,
lgi nhuén rong cua cong ty udc tinh dat 223.7 ty dong, giam 10.3 ty
ddng so v4i nam 2008, twong ng giam 4%. Trong nim 2010 tinh hinh
lgi nhudn ciia DPR c6 thé dugc cai thién do dién bién gia nguyén liéu cé
lgi hon cho cac doanh nghiép trong va khai thdc mu cao su.

TRIEN VONG KINH DOANH

1/ Trién vong kinh doanh:

Trong thoi gian qua, DPR Iudn chd trong tap trung vao phét trién trong
va khai thac cay cao su. Cac vuon cay thanh 1y duge trong lai bang céac
giéng cdy moi va tién do thay thé phl hop dé san luong khong bi giam
sut. Dé mé rong dién tich cao su, cong ty da trién khai kha nhiéu dy an
trong ciy cao su tai nhiéu dia phuong va cac nuéc lan cin nhu Lao,
Campuchia.
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Trong nam 2009 cdng ty dang gop vbn dau tu 5 cdng ty I6n sau:
> Cty cao su bong Phu - Kratie
> Cty cao su Dong Phu - DakNong
> Cty ha ting KCN Béc Pong Phu
> Cty CP cao su Sa Thay
> Cty TNHH XDKD Ha tang cao su

Cong ty cao su Pong Phu — Kratie: Cong ty ¢ tong von diéu 1é
200 ty d¢éng. Dy kién DPR s& nim giit 51% vbn. Dy an nay duoc
trién khai cudi thang 7/2008. Pay 1a dy an trong moi cao su tai
Campuchia, dién tich 1én tai 10,000 ha.

Dy an gop von thanh lap cong ty cao su Dong Phu - DakNong,
Cong ty gop von 90% . Cong ty nay & Huyén Cu Jat, Tinh Dik Nong,
vén diéu ¢ 120 ty ddng vai tong dién tich 4,000 ha.

Dy an déu tu vao cong ty cao su Sa Thay v6i von diéu 1a 3,800 ty
ddng. Chuyén trong va ché bién mu cao su. Du 4n dugc dit tai tinh
Kon Tum, véi dién tich khoan 12,000 ha.

Ngoai cAc duy an trong va phét trién vuon ciy cao su DPR cOn m&
rong ra cac nganh nghé khac khi déu tu vao cong ty ha ting KCN Bic
DPong Phu nam tai khu phd Bau Ké, thi trin Tan Phu, huyén Pong
Phu, co tong dién tich hon 184 ha, kinh phi dau tu 277 ty dong. Cong
ty ¢6 phan khu cong nghiép Bic Dong Phu dugc thanh lap trén sy
hop tac gitta Cong ty co phan cao su Bong Pha va Cong ty ¢ phan
khu cong nghiép Nam Tan Uy@n véi s von diéu 1¢ 100 ty dong.

Cao su Dong Phu sir dung dong v6n nhan rdi kha hop ly khi tap trung
phét trién cac dy an trong va ché bién mu cao su. Didu nay dam bao cho
su phét trién cia DPR trong twong lai khi cac dy an ndy mang lai loi
nhuan.

2/ Két luén :

Xét v& quy mo, dién tich thi cao su Pong Phu thudc loai trung
binh ciia nganh, tuy nhién néu xét vé hidu qua va tudi doi vudn ciy
thi DPR thudc vé nhom dan dau do cong ty dang co vuon cdy trong
giai doan khai thac tot nhat, hiéu suat cho mu ciing thudc loai cao
nhat. Bén canh do, cong ty ciing trién khai kha nhiéu dy an trong mai
CAy cao su tai mot sb tinh thanh trong nuéc va Campuchia, cac dy an
nay haa hen gitip cong ty tang trudng manh trong thoi gian téi.
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TANG TRUONG DOANH THU VA EPS

Xu hwéng cua Doanh thu & EPS

800,000 7,000

700,000 6,000
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0
Nam 2006 Nam 2007 Nam 2008 Nam 2009 Nam 2010F
s Doanh thu thuédn ——EPS
PHAN TICH TY LE
Phan tich ty 1€
2006 2007 2008 2009(E) 2010(F)

Téang truwéng
Doanh thu 39% 17% 4% -14% 11%
Loi nhuan bién ban hang -1% -6% -5% 7% -6%
Loi nhuan kinh doanh 35% 14% -1% 5% 20%
L4i sau thué 34% 55% 1% -4% 21%
Phén tich kha nang lgi nhuin
Ty I€ loi nhuan gop trén doanh thu 38% 36% 35% 37% 35%
Ty 1€ loi nhuén tir HDKD trén doanh thu 33% 32% 29% 35% 37%
Ty I€ lgi nhuan rong trén doanh thu 25% 33% 32% 36% 38%
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KHUYEN CAQ

Noi dung ban tin ndy do Cong ty C6 phan Chirng khoan Mién Nam (MNSC) cung cép chi mang tinh chét tham khao.
Mic di moi thong tin déu dugc thu thap tir cac ngudn tin dang tin cdy, nhung MNSC khong dam bao tuyét ddi do
chinh xéc ciia thong tin va khong chiu trach nhiém ddi véi bat ky vin dé nao lién quan dén viéc st dung ban tin nay.
Céc y kién, du bao va ude tinh chi thé hién quan diém cua ngudi viét tai thoi diém phat hanh, béo céo chi nhim muc
dich cung cép thong tin tham khao chtr khong mang tinh chit moi chao mua hay ban va nim giit bét ctr ¢6 phiéu nao.
Bao c40 nay la tai san ciia Cong ty C6 phan Chung khoan Mién Nam (MNSC) Khong ai dugc phép sao chép, tai san
xuat, phat hanh cang nhu tai phan phdi bao cao ndy vi bit cir myc dich nao néu khong co sy dong ¥ ciia MNSC. Xin
vui 10ng ghi 18 ngudn khi trich din cac thong tin trong bao cao nay.

LIEN HE

PHONG PHAN TiCH CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MIEN NAM
Dia chi: Toa nha N’ORCH lau 2, 170 — 172 -172E, Bui Thi Xuén, Q.1, Tp.HCM

Tel: (848) 2556518 — Fax (848) 2556519

Email: info@ miennamstocks.com.vn

Website : www.mnsc.vn
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