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HGM - Céng ty C6 phan Khoang san Ha Giang

HGM la doanh nghiép duy nhat khai thac va san xuat Antimon v&i quy mé céng nghiép.
HGM khéng c6 nhiéu mé, hién mé khai thac cha yéu 1a Mau Dué Il tuy nhién thei gian va tri
lwong khai thac con twong ddi nhiéu gitp 6n dinh doanh thu va lgi nhuan cda céng ty. BPdng
thei HGM ciing dang tién hanh mé rong san xuét khai thac tai Mau Dué |, Il va tién hanh
tham do mé Bé Méi tao ra tiém nang trong dai han cho HGM.

Antimon ctia HGM duwoc xuét khdu 100% ra nwéc ngoai, hién gia Antimon dang tdng manh
dat dwoc mirc gia cao nhat trong lich st gan 8.000 USD/tan, xu huéng tang gia nay sé con
dwoc duy tri trong trung va dai han do nén kinh té thé gi¢i phuc hdi va dac biét 1a chinh séch
khuyén khich nhap khdu va han ché xuét khau mét sb kim loai trong d6 c6 Antimon cia
Trung Quéc - Nwéc sén xuét va tiéu thu Antimon lén nhét thé gidi. Xu hwéng téng gia caa
Antimon cung v&i d6 1a ty gia duy tri & mire cao sé la nhirng dong lwc chinh gilp doanh thu
va lgi nhuan cia HGM tang trwdng manh trong nam 2010.

So v&i cac doanh nghiép cung Iinh vuc khai thac khoang san thi HGM c¢é quy mé twong dbi
nhé. Mac du HGM cé hiéu qua hoat déng khdng cao nhwng cé céc chi tiéu kha nang thanh
toan cao hon va kha nang sinh 16i tbt hon véi cac doanh nghiép khai thac khac voi ROA va
ROE 13 20,8% va 24,4%. Nam 2010 ky v&i sy tang 1én vé& san lwong khai thac va muc gia
Antimon ching t6i dy tinh doanh thu va lgi nhuan cda HGM la 89,06-99,75 ty doanh thu va
31,8-38,5 ty loi nhuan sau thué. Theo d6 EPS s& la 5.300 - 6.417 déng/CP. V&i mirc gia
67.000 ddng thi mic PE twong (ng 1a 10,44-12,6 day la mic twong dbi hap dan khi ma PE
trung binh toan thj treong hién nay 1a 12,9 va PE nganh khai thac khoang san (trr SQC) la
26.

Dot tang gi4 vira qua cGia nhém khoang san thi HGM chuwa tang dwoc nhiéu nhung HGM cé
khéi lwgng giao dich twong déi it trung binh 19.104 CP/phién chiém ty |& rat thAp chwa dén
1% s0 v6i 6.000.000 CP. Sé lwgng cb phan han ché giao dich chi chiém khoang 5%. Hién
nay cb déng Ién ctia HGM |a SCIC nam gitr 48,97% cb phan, CTCP khoang san Péng
Dwong nadm gitk 5% s6 cb phan, dau thang 1/2010 Quy Ban Viét giam ty & ndm gilr tr 12%
xubng 8,8%.

Chung t6i cho réng HGM vé co ban 13 tét va cé trién vong, mirc gia hién nay cia HGM ciing
ré twong déi so véi cac doanh nghiép trong nganh nén HGM dang dé& dau tw tuy nhién tinh
thanh khoan ctia HGM khé thap do vay nha dau tw cin xem xét tinh thanh khoan cua cb
phiéu trwdc khi ra quyét dinh.

Téng quan va dw bao tinh hinh tai chinh

2007 2008 2009 2010F
Tai san (triéu VND) 90.194 113.026 106.100 120.000
No/VCSH (%) 51 49 17 15
Doanh thu thuan (triéu VND) 63.329 56.325 52.169 | 89.060-99.750
Loi nhuan sau thué (triéu VND) 36.500 25.524 22.998 | 31.800-38.500
Lgi nhuan gop (%) 59,09 43,14 44,19 38-42
ROE (%) 60,95 33,62 25,38 30
EPS (VND) 36.500 25.524 3.833 5.300-6.417
Tang trwdng EPS YoY (%) -30 -10 38-67
BVPS (VND) 55.664 72.595 14.436 17.000
PBV 43
Trailing PE 16,2
Gia CP cubi nd&m(VND) 62.100

Ngudn: Di¥ liéu tir Cong ty, Blomberg, VCBS wéc tinh.

Thong tin doanh nghiép

Gia tai ngay 19 April 2010(VND) 67.000
Ma niém yét HGM
Khoang gia 52 tudn (VND)  54.000 - 69.700

Linh vwe kinh doanh chinh

- T6 chirc tham do, khai thac va ché bién cac
loai khoang san,

- San xuég gia cong cac mat hang co khi, xay
dung va lap dat cac cong trinh dién vira va
nho cé cap dién ap déen 35KV.

- T6 chtrc céc dich vu kinh doanh xuét nhap
khéu

- Xay dyng va l&p dat cac cong trinh céng
nghiép, giao thong va xay dwng.
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Thoéng tin doanh nghiép HGM

Séan phém chinh cia HGM la cac loai thanh phém Antimon, tinh quang chi va kém. Trong d6 kim loai Antimon A-H (ham luvong
chiém dén 199,95%) la cha yéu chiém 99,3% tong doanh thu, san phdm dwoc xuat khdu 100% cho cac nudc: Nhat Ban, Ha Lan,
Vwong quéc Bi. Antimon dwoc st dung trong cac nganh céng nghiép san xuét nhw: Céc vat lieu chéng chay, &c quy, hop kim
chéng ma sat, hop kim dtc chi in..

HGM s& hivu quyén khai thac mé Mau Dué. HGM méi dang khai thac Mau Dué |l (day 1a than quang chinh) c6 tri¥ lwong 1a
371.818 t&n quang véi ham lwong trung binh 1& 10-12,03% twong dwong véi 36.000 tan kim loai Antimon. Ngay 27/12/1996 HGM
dwoc clp phép khai thac mé nay trong thdi gian 30 nam ké tir khi cAp phép véi cong suét 1a 10.500 tAn/ndm va trir lwong khoang
san 14 330.286 tan quéng. HGM da xay dwng nha may ché bién Antimon kim loai c6 cong suét 1.000 tdn/nam. Tri lwong khai thac
antimon hién nay cla céng ty méi dat hon 65-70% cong suét. Hién HGM dang tién hanh thdm do va mé réng khai thac va san
xuét tai Mau Dué | va lll.

Ngoai ra 19/03/2008 HGM dwoc cép lai gidy phép khai thac didm mo chi - kém Ta Pan - Bac Mé - Ha Giang tai Xi nghiép Hop
doanh Ha Van cé trir lwong khai thac la 492.809 tan quang thoi gian khai thac 1a 10 ndm, cong suét 1a 50.000 tAn/nam v&i dién
tich 1a 12ha. Hién HGM dang tién hanh thanh ly dirt diém va mua lai tai san thanh ly tai Xi nghiép Hop Doanh Ha Van.

Hoat dong san xuéat kinh doanh

Két qua hoat déng san xuat kinh doanh 2009

Antimon 1a san pham chinh. Ndm 2009 HGM san xuét dwoc 663,5 tAn kim loai Antimon t&ng 26,58% so v&i ndm 2008 ddng thoi
mac du gia kim loai antimon giam thap nhwng cudi nam da phuc hdi tang tré lai theo d6 doanh thu tir kim loai antimon 13 51,81 ty
téng 1,28% so v&i ndm 2008 chiém 99,3% trong tdng doanh thu ca n&m.

Doanh thu twv tinh quéng chi - kém dem lai 0,36 ty gidm 93,06% so v&i nam 2008 nguyén nhén la do gia ban tinh quang chi - kém
gidm thap dwéi gid thanh san xuat do vay Xi nghiép Hgp doanh Ha Van phai dirng san xuat tir thang 4/2009.

Theo d6 ndm 2009 tdng doanh thu cia HGM la 52,17 ty doanh thu gidm 7,38% so v&i nam 2008.

Do chi phi d&u vao dau va than ré hon so voi nam 2008 nén ty suét lgi nhuan gop clia san phdm kim loai antimo nam 2009 cao
hon so v&i nam 2008 gilp ty suat loi nhuan gép chung cia HGM nam 2009 cao hon so v&i nam 2008.

Nho ty gia tang Ién va duy tri & mirc cao hon so voi nam 2008, ngudn I4i tién giri va tién cho vay gidp loi nhuan hoat dong tai
chinh ciia HGM tang 15,5% dat 6,24 ty dong gép 25,4% vao lgi nhuan trwéc thué cia HGM.

Tuy nhién do phan loi nhuan khac giam va nam 2009 HGM bat dau nop 50% thué suét thu nhap doanh nghiép (murc thué suét ap
dung la 10%) nén nam 2009 lgi nhuan sau thué ctia HGM dat 23 ty gidm 9,9% so v&i nam 2008.

Biéu do: Gia Kém ‘ ' Bidu do: Gia Chi

HGM la doanh nghiép co kha nang sinh Ii cao va kha nang thanh todn tét v&i no thip va lwong tién mat Ion tai thoi
diém cudi ndm 2009. biéu nay giup HGM déc Iap vé tai chinh va tao ra Igi thé so véi cac doanh nghiép khac khi 1ai suat
hién nay dang duy tri & mirc kha cao.

- Kha nang sinh Ioi:

Nam 2009 ty suét sinh 16i cGia antimon I6n hon so voi nam 2008 nhung khong nhiéu. Cac chi tiéu ty suét loi nhuan cia HGM cao
nhat trong nganh v&i ty suat loi nhuan gop, ty suat lgi nhuéan rong twong &ng la 42,85% va 21,71 béi sén pham Antimon cla
HGM cé gia ban cao dong thoi cac mé cia HGM van la mé 10 thién nén chi phi khai thac thap hon so véi cac cong ty khac trong
nganh.

Méc du hiéu quéa hoat dong chwa cao, st dung don bay tai chinh thap nhwng do ty suét lgi nhuan cao nén ROA va ROE clia HGM
cao twong doi so v&i cac cong ty khac trong nganh nam 2009 dat twong ng 20,8% va 24,4%.
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- Tinh hinh thanh todn: Sb6 ngay céc khoan phai thu twong di Ién so véi céc cong ty cling Iinh vire khai thac khoang sén véi 217
ngay trong khi s6 ngay cac khoén phai tra la 74 ngay do d6 HGM dang trong tinh trang bi chiém dung von thwong mai do chinh
sach ban hang clia cong ty.

- Kha néng thanh todn: HGM c6 kha nang thanh toan cao véi cac ty suét thanh toan déu lén hon 2 va cao nhét trong sé céc
doanh nghiép nganh khai thac khoang san. Nguyén nhan 1a do HGM c6 khoan tién mét rat Ién 50,34 ty trong khi d6 ty 1& no lai
thap cha yéu 1a no thwong mai.

- Hiéu qua hoat déng: HGM cé hiéu qua hoat dong chwa cao, thdp twong dbéi so v&i cac doanh nghiép khai thac khoang sén
khac. Tuy nhién HGM cé thé nang cao hiéu qua san xuét thong qua nang cao san lwgng khai thac bang viéc ting bdi hién nay
doanh nghiép méi tri¥ lwong khai thac chi béng 60-70% cong suét cho phép.

- Co céu nguon vén, tai san: Nam 2009 HGM gidm manh no, no chi yeu la ng thwong mai va déa tré thanh doanh nghiép c6 no
thap twong déi so véi cac doanh nghiép trong nganh vei ty 1€ No/TTS cudi nam 2009 la 14,59%, dong thoi tai san ngan han chiém
92% TTS trong d6 tién mat chiém dén 47,4%TTS va céc khoan phai thu 14 30,7%TTS, tai san co dinh kh&u hao gan hét chiém ty
& twong déi thap 6,5% trong tdng tai san. V&i co cAu tai san va ngudn vén nhu vay gilp HGM c¢6 kha nang doc 1ap tai chinh cao,
khéng nhirng tranh rdi ro bién déng 1ai sudt ma con tao ra loi thé trong tinh hinh Ii suét tang duy tri & mdc cao nhw hién nay.

bau tw
San phdm chién lwoc cia HGM sé van |a mé Antimon.

N&m 2009 HGM hoan thanh 16 luyén xi va cac hang muc phu tro tai phan xwéng luyén Antimon Mau Dué dé tan thu tir viéc tai ché
Antimon ti¥ ngudn xi d& lai. Tai san cb dinh cia HGM d4 khAu hao gan hét nén HGM du kién sé& nang cép va trang bi méi co' s&
vat chét, trang thiét bj ddng thei dw kién sé giai phong mét bang, dau tw xay dwng thém day chuyén tuyén trong lwc va nang cong
suét nha may lén 1.000 tAn/ndm vao nam 2011.

Bén canh d6 nam 2010 HGM tiép tuc tap trung trién khai hoan thanh cac hang muc cong trinh nhw dy an dau tw tham do mé Bo
M&i - Tham Tiéng va quy hoach tdng th& mé Mau Dué trong d6 cé thadm do, mé réng san xuat mé antimon Mau Dué | va Ill.

HGM do c6 kha nang doc 1ap vé tai chinh cao nén chiing t6i cho rang HGM sé& khong c6 nhu cau huy dong thém vén tir bén ngoai
d& thuc hién cac dw an dau tw nay.

Trién vong HGM nam 2010

Ngudn nguyén liéu ciing nhw nhu cdu Antimon Ién va én dinh

Antimon 1a kim loai quy hiém, tri lwong trén thé gioi khong nhiéu. Viét Nam 1a mét trong 10 nwéc san xuét Antimon Ion trén thé
gi¢i, ma HGM la céng ty duy nhét tai Viét Nam c6 thé khai thac va san xuét san pham Antimon & quy m6 céng nghiép. Theo quy
hoach phan viing khai thac, ché bién va st dung antimon _giai doan 2007-2015 cta B6 Cong Thuong thi trong giai doan 2007-
2015 sé thyc hién tham do diém quang Antimon B6 M&i dé bd sung nguyén lieu cho nha may & Ha Giang (HGM). Day |2 loi the
riéng co cua HGM. Nhw vay v&i k& hoach tham do va di vao khai thac Mau Dué | va Il va tham do Bé Mé&i sé ddm bao ngudn
nguyén liéu 6n dinh va gitp HGM tang truwdng trong twong lai.

Nhu cau vé Atimon t phia cac ban hang - Nhat Ban va Trung Quéc la rét Ion. Kinh té thé gioi dang phuc hdi dac biét 1a s phuc
hoi nen kinh té cac nha nhap khau chinh cia HGM nhw Nhat Ban, Ha Lan, Bi sé khién nhu cau ve san phdm Antimon téng lén.
Dong thoi séan ph&m kim loai Antimon ciia HGM c6 chét lwgng cao dat tiéu chudn quéc té nén khau tiéu thu cia cong ty khéng gap
nhiéu kho khan.

Gig sén phdm déu ra cia HGM tiép tuc xu hwéng téng, trién vong tang trwdng bén vieng trong trung va dai han

Gia Antimon thyc sy phuc héi manh tré lai tir cui thang 7/2009, dang tiép tuc xu hwéng gia tang, hién dang duy tri & mirc 7.947
USD/tan tang gan 30% so Vo dau nam 2010. Trung Quoc la nwéc san xuét va tiéu thu Antimon I&n nhat chiém dén 80% san
lwgng san Xuét va tiéu dung nén ném quyen chi ph0| nguon cung Antimon cua thé gi¢i, Chinh phu Trung Quéc da ra chinh séch
khuyén khich nhap khdu Antimon va han ché xuét khdu dé phuc vu tiéu thu trong nwéc sé gilp gia Antimon tang trwéng bén virng
trong trung va dai han.

Gia chi, kém ciing phuc hdi manh mé dat mirc cao vao dau nam 2010 va sé tiép tuc xu hwéng tang khi nén kinh thé thé gioi phuc
hoi.

Nam 2010 méac du chi phi nguyén liéu dau vao HGM tang nhwng véi ky vong sw gia tang san lwong khai théc, tiéu thu va
gia Antimon thi HGM hira hen két qua hoat déng san xuat kinh doanh cao.

Kim loai Antimon sé& van |a san phém chinh mang lai ngudn thu cha yéu cho HGM trong nam 2010. Cac dy an tang cudng cho
san xuét antimon dv kién sé trién khai trong nam 2010 nhwng sé chuwa dong gop vao két qua san xuét kinh doanh nam 2010. Va
mé Mau Dué Il van 1& mé khai thac duy nhét cia HGM, theo ké hoach cua céng ty trong nam 2010 du kién san Iucyng san xuét kim
loai antimon 14 750 t&n téng 13,04% so v&i san Iwgng khai thac nam 2009 tuy nhién van chwa dat dwgc mirc cong suét téi da theo
thiét k& cia nha may 1a 1.000 tAn/nam. HGM dw kién doanh thu va lgi nhuan sé I&n hon 65 ty va 25 ty (tai PHCD HGM cam két sé
dat dwgre mirc LN la 30 ty). Chang t6i cho réing HGM c6 thé dat dworc mirc san lwong khai thac dat ra véi viéc 10 luyén xi da duwgc
dwa vao hoat ddng (dw kién sé tao thém 100 tn Antimon ttr 6.000 t&n tan thu phu liéu). V&i dién bién cla gia Antimon dang trong
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xu hwéng tang ching téi ky vong doanh thu va lgi nhuéan ciia HGM & murc cao hon.

Dau thang 4/2010 gi4 Antimon d4 ting rat manh t&r 7.000 I&n cham gan 8.000 USD/t4n, cao hon rat nhidu so vé&i mirc gia Antimon
céc nam trwdc. Tuy nhién me tang kha cao va nhanh, véi trién vong téng gia trong trung va dai han nhw da néi & phia trén chang
tdi gia dinh than trong mirc gia Antimon sé& téng so v&i ndm 2009 va & murc gid binh quan 12 6.250 - 7.000 USD/t&n, muc ty gia sé
duy tri 19.000 VND/USD. Theo dé doanh thu HGM la 89,06 - 99,75 ty.

Chi phi nguyén liéu dau vao nhu than, xang, dién, dau déu tang Ién cling voi d6 |a chi phi khai thac tang Ién khi khai thac sau hon
ddng thoi nha may tai xi nghiép Hop doanh Ha Van néu dong ctra sé van phai chiu chi phi khdu hao tai san cé dinh, dong thoi
theo ké hoach c6 100 tAn Antimon sé thu t&r nha may luyén xi nén sé& mét chi phi nhiéu hon. N&m 2009 ty suét loi nhuan gop la
44,2%, do dé chung tbi gia dinh ty suat lgi nhuan gép ndm nay sé la 38-42%. Loi nhuan gdp tir hoat dong san xuét kinh doanh
twong tng sé la 33,8 - 41,9 ty.

Chung t6i cling gia dinh ty 1& chi phi ban hang va chi phi quan Iy trén doanh thu thun trong nam 2010 bang nam 2009 v&i ty 18 1a
9,34%. Khi dé chi phi ban hang va chi phi quan ly cdia HGM trong nam 2010 la 8,32-9,32 ty.

Hién nay Iai suét va ty gia déu dang duy tri & mirc cao nén vai ngudn tién mat lon va phan Ion doanh thu ban hang déu thu bang
ngoai t& nén chdng t6i cho rang nam 2010 lgi nhuén tir hoat dong tai chinh sé c6 nhirng déng gop 16N hon vao lgi nhuén trude
thué dy tinh khoang 8 ty.

Loi nhuan khac chiém ty trong twong déi thap nén ching téi cho réng loi nhuan khac khéng dang ké.
Do d6, lgi nhuan truéc thué ciia HGM khoadng 33,48-40,58 ty.

Nam 2010 HGM duwoc gidm 50% thué suét, mirc thué suét thu nhap doanh nghiép hién nay Ia 10% theo d6 mirc thué suét 1a 5%.
Lgi nhuan sau thué cia HGM sé la 31,8-38,5 ty. EPS twong trng sé la 5.300-6.147 dong/CP.

Biéu db: Gig Antimon

Quy 1 va quy 2 doanh thu va loi nhuan sé khdng cao do I& tét va yéu t6 thoi tiét nén loi nhuan sé& khong nhiéu so voi 2 quy con lai.
Tuy nhién theo bi&u dd gia Antimon cé thé thay gia Antimon trong quy 1 ndm 2010 cao hon so v&i quy 1 ndm 2009. Do d6 ching
t6i ky vong doanh thu quy 1 1a 15-20 ty va lgi nhuan quy 1 1a 5-7 ty.

Rui ro tiém an
Hién nay doanh thu ctia HGM chi yéu 1a USD bdi san pham Antimon cida cong ty dwoc xuét khau 100% ra nwéc ngoai. Do d6
bién dong vé ty gia sé anh hwdng dén doanh thu va lgi nhuan ctia HGM.

Hién nay HGM khai thac m&i mé Mau Dué Il. Khi khai thac ngay cang sau, khéi lwgng boc dat da thai ngay cang Ién sé khién chi
phi khai thac ¢6 xu hwéng tang 1én do dé sé lam gidm ty suat Igi nhuan néu HGM khéng mé rong khai thac sang mé Mau Dué | va
Il hay mo B6 Mgi.

Ngoai ra HGM con tidm an nhirng rii ro dic thu cta doanh nghiép hoat déng trong linh vuwe khai thac khoang san dé 1a rdi ro do
chinh sach.
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So sanh v&i cac cong ty trong nganh

140 - So v&i cac cong ty trong linh vure khai thac thi vén diéu 18,
tdng tai san ctia HGM twong ddi nhé (mdi dwoc tang vén

100 M o didu l& tlr 10 ty 1&n 60 ty vao ngay 10/6/2009) nhwng HGM
lai c6 céac chi tiéu lgi nhuan twong doi cao. Dot tang cua

KSB

60 d>—— —_— e —— Moy nhém khoéng san trong dot vira qua HGM ting twong dbi it.
I e —— BMC Dwa vao chi tiéu PE trailing cia nganh khai thac khoang
— MIC > ~ > . .. z ~ z
oA M san thi HGM ré twong déi so véi cac cong ty khac trong
° . BKC nganh.
S S S S HGM
’\\s) \"9\. Cb\s)\ \g»\’& "’\6))\,‘9'» Q)\Qo) \,\9'» %\QV\,‘,Q\ \Qb‘ \"9'»
S < % % < ~

TS‘Z':IQ(;"?i Vén ' No/VCSH
y) dla;)lg Ty sudt '
LN rong
Mcv 400 81 5% 1.038 36 2 2% 6% 154,53% 37.500
BMC 152 83 25% 2.617 22 4 14% 18% 26,19% 58.000
KsS 428 118 16% 2.568 35 7 7% 20% 184,03% 91.000
KSH 207 117 36% 1.802 31 5 10% 15% 48,86% 56.000
KSB 483 107 27% 8.629 7 2 19% 28% 48,80% 64.000
MiC 90 25 13% 4.019 26 5 11% 20% 78,60% 105.300
sac 1.273 1.000 17% 0.258 498 11 2% 2% 14,06% 128.300
BKC 142 60 8% 1.153 31 2 5% 7% 48,45% 36.300
MMC 38 12 15% 3.009 23 4 10% 16% 64,20% 69.600
HGM 106 60 47% 3.833 17 4 23% 27% 17,09% 67.000

Nguén: Dir liéu tai bao céo tai chinh ndm 2009

Két luan:

HGM c6 céc chi tiéu tai chinh co ban tét ddng thdi nam 2010 HGM c6 trién vong cao vé doanh thu va lgi nhuan nhe sy gia téng
san lwgng va gia ctia Antimon. Theo wéc tinh clia ching t6i mirc EPS ctiia HGM nam 2010 1& 5.300 - 6.417 ddng/CP. V&i murc gia
67.000 ngay 19/4/2010 thi mrc PE twong (ng 1a 10,44-12,6 day |a mic PE kha hap dan nén nha dau tw c6 thé can nhac dau tw
tai HGM tuy nhién nha dau tw can xem xét tinh hinh giao dich va tinh thanh khoan ctia cé phiéu trwéc khi ra quyét dinh.
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Khuyén céao

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh b&i VCBS va chi nham muc dich tham kh&o. Cac thong tin trong bao céo dwgc VCBS xem la
dang tin cay va dwa trén cac ngudn théng tin da céng bo ra cong ching dwoc xem la dang tin cay. Tuy nhién, do cac nguyen
nhén cha quan va khach quan, ngoai nhitng thong tin vé chinh Céng ty, VCBS khong chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cla
nhirng théng tin trong béo cao nay Céc y kién, dw bao va wéc tinh chi the hién quan diém cla ngudi viét tai thoi didm phéat hanh,
khong dwoc xem la quan diém cia VCBS va c6 thé thay dbi ma khong can thong bao. VCBS khéng cé nghia vy phai cép nhat,
stra ddi bao cdo nay dwdi moi hinh thire cling nhw thong béo v&i nguwoi doc trong truong hop cac quan diém, dw bao va woc tinh
trong bao céo nay thay ddi ho&c tré nén khéng chinh xac. Théng tin trong béo céo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau
va VCBS khéng dam bao vé su hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cua théng tin.

Bao cao nghién ctru nay duoc viét v&i muc tiéu cung cap nhirng thong tin khai quat. B4o c&o nay khéng nhdm téi nhirng muc tiéu
dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cy thé hay nhu cau cu thé cua bat ky ngwdi nao nhan dugc hodc doc bao cao nay. Vi vay
VCBS khéng chiju trach nhiém nao vé nhirng két qua ngoai y muén khi quy khach st dung céc théng tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Bao c4o nay thudc ban quyén cia VCBS, khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh ciing nhw tai phan phéi bao céo
vi bat ky muc dich nao néu khéng c6 van ban chap thuan cda VCBS. Xin vui ldng ghi ré ngudn khi trich dan céc théng tin trong
bao céo nay.

Cong ty Chirng Khoan Ngan Hang
TMCP Ngoai Thwong Viét Nam

Hoi sé chinh
Tang 17, Toa nha Vietcombank, 198 dwdng Tran Quang Khai
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
Website: www.vcbs.com.vn
bién thoai: 84-4-39366426

Fax: 84-4-39360262

Chi nhanh Hé Chi Minh
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Phuweéng 6, Quan 3, Thanh phd H6 Chi Minh
Dién thoai: 84-8-38208116

Fax: 84-8-38208117

Chi nhanh Da Nang
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Thanh phé Ba ning
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