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Ban TAC — CTCP Dau Thwc Vat

38,300 VND ;
Gid muc tiéu 34,900 VND Twong An

( 3 thang)

Ky vong chi déng ngudn nguyén liéu

Théng tin ¢6 phiéu + Hoat dong trong linh virc san xuat kinh doanh dau thyc vat
2.755 1y dbng c6 tiém nang vé phat trién do nhu cdu san pham rét 1&6n va
dang c6 xu hwéng ngay cang tang.

Ké hoach doanh thu 2009

K& hoach LN truéc thué 2009 50 ty dong

¢+ Thwong hiéu uy tin, dwoc sw tin nhiém ctia ngwei tiéu dung,
26/12/2006

Twéng An la mét trong nhirvng doanh nghiép dau nganh,
75,000 hién chiém thj phan trén 25% thij phan trong nwéc.

Ngay niém yét:
Gi& chao san:
726.9tydéng ¢ N&m 2009 danh diu nam di vao hoat déng nha may dau Phu

ia i 6 h ¢ h 0 : ~ ~ n X n A A . ra rs > -
Gid trf von hoa thi truong My nang cong suat Ién gap 2.5 lan so v&i trwéece, ket qua kinh

S6 CP dang luu hanh: 18.981€uce  goanh kha quan hon.

e 278,731 cp . . a e arike ted b
KLGD binh quan 3 thang: ssaooynp * SN pham da dang, phong phu. Tuy nhién, ty suét lei nhuén
Gid cao nhét 52 tuan: : san pham chwa cao. San pham cé ty trong cao nhat lai cé ty
Gia thép nhét 52 tuan: 19,100 VND suat lgi nhuan thap nhat.

So sénh céng ty ciing nganh ¢ Chuwa cha dong yéu t6 dau vao, con phu thudc nhiéu vao

i céng ty me.
hoa Ty ¢ Cb dong dwoc nhan cé tirc bang tién mit méi nam
Mi Gia VND P/E PB ROE ROA g dug : g : .
BBC 825 4996 89 1.0 11% 8% | Trién vong nganh
CAN 150 750 61 09 15% &% Qui m6 dan sb trén 86 trigu nguoi, tbc do tang trung binh
HHC 36.8 2015 99 17 173% 11% 1.2%/nam, co cau dan sé tré, bén canh dé la sy phat trién nhanh
KDC 660 52929 109 22 20%  11% ve kinh té va thu nhap, Viét Nam la thj trwdng hap dan cho nganh

hang tiéu dung ndi chung va nganh dau thyc vat néi riéng.
MSN 37.8 18,0079 495 3.8 8% 5%

Thu nhap, mirc séng va y thirc vé van dé sirc khde cta ngudi
dan nang cao, xu huwéng st dung san phadm dau thuc vat thay thé
SAF 338 915 65 19 29% 15% m& dong vat ngay cang tang.

TAC 38.3 726.9 250 24 10% 5%

NKD  48.9 721.5 9.1 27  30% 13%

DPéi twong st dung san phdm phong phu, san phdm dung trong

Binhquan 32021 157 21 37% 9% tryc tiép ché bién thuc phadm hang ngay, va la nguyén vat liéu
s trong céng nghiép ché bién thwc phdm nhw banh, kem , mi, sira

Bieu do gia & KLGD dac. ..
6 Thang qua: Bidu d6 Gid va Khéilvong Giao dich * Mdrc tiéu thl._] déu thl._PC Vét binh quén déu ngwc‘ri cla Vlét Nam
Gé phié KLGD —@iddeng VD nam 2008 khodng 7 kg/nguwoi, twong dwong véi mire tiéu thu dau

thwc vat binh quan dau nguoi ctia Trung Qubc nam 1995.Trong
khi do hién nay theo khuyen céo cua T chire y té thé gioi (WHO)
thi mrc tiéu thu dau thwe vat téi thidu 13.5 kg/ngudi/nam.

""" Uéc tinh mirc tiéu thu sé gia tang khodng 8%/nam trong giai
doan 2008 -2018 va 3,§%/ném trong giai doan 2018 — 2025. th
______ vay, tiém nang phat trién cla nganh tai thi trwdng ndi dia con rat
200 000 I&n.

, 1 AT T Khé khan Ién nhat ctia nganh 1a van dé nguyén liéu. Vi vay trong
025 ) G W) EfE Bl dy thdo cta Bo Céng thwong da néu ré muc tiéu cta nganh la

tL‘Jjng buwédc xay dung va phat trién nganh qéu ;huc vat Vi,ét Nam
Chuyén vién phan tich dong bo tlr san xuat nguyén liéu dén che bien san pham cudi
Lwong Thi Anh Dao cung, tang dan ty trong nguyén liéu. Muc tiéu, den nam 2020, Viét
ltadao@dds.com.vn Nam s& san xuat va tiéu thu 1.420 - 1.730 ngan tan tinh luyén,
Tel: (84.8) 3914 7769 - 603 280 - 430 ngan tan dau thé va xuat khau dat 60 ngan tan dau cac
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San Pham Chinh: Dau chién xao, dau cao cép, dau
dinh duéng ...v6i cac thwong higu néit tieng nhw
Cooking, Omax, Van Tho, Dau Vio.

Nguyén, nhién vt ligu : Dau thyc vat thé nhw dau
co, dau nanh, dau mé, dau phong...

Thi trwong tiéu thu chinh ndam 2009 : chi yéu trong
nwéc. Hé thdng phan phéi rong khap ca nuéc véi
trén 200 nha phan phdi; 100 khach hang cong
nghiép; 400 siéu thi, nha hang, khach san quan an,
nha tré...

Biéu d6 gia Dau co thé gi®i 5 nam qua

loai. Dén nam 2025, Viét Nam sé san xuat va tiéu thu 1.680 -
2.130 ngan tan tinh luyén, 320 - 520 ngan tan dau thé va xuat
khau dat 80 ngan tan dau cac loai.

| Kho khan va rai ro
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Tiém nang phat trién nganh dau thuc vat trong nwéc rat 16n tuy
nhién van dé nguyén vat liéu gay nhiéu can tré cho téc d6 tang
trwdng nganh. Sau khi thwc hién dy an thwc hién quy hoach
phat trién nganh dau thuc vat Viéet Nam 2001-2010, dén nay
chiing ta van chwa tim ra loai cay dau c6 chu lwc dé& phat trién
vung nguyén liéu.

Nhw vay cac doanh nghiép trong nganh sé dbi mat rdi ro rat lon
te viéc nhap gan nhw 90% dau nguyén ligu, trong d6 nguén
nhap chinh t» 2 qubc gia Malaysia va Indonesia. Gia dau
nguyén liéu bién déng clung chiéu véi gia dau thé. Bén canh
do trir lwong dau chiu anh hwéng nhiéu béi khi hau thoi tiét va
phu thuéc vao kha ndng san xuét ctia 2 qudc gia dirng dau thé
gi¢i vé cung cap dau nguyén liéu, trong d6 dau co la cha yéu.
Nam 2008, thé gi¢i chirng kién moét ndm bién ddng manh cla gia
dau co, cao diém thang 3/2008, dau co tang Ién muc 4,500
Ringit/tan ( 1,147 USD/ tan).

Bién dong ty gia ngoai té, tinh trang khan hiém ngudn ngoai té
cling anh hwéng dén gia nhap nguyén liéu. Cu thé , ty gia
VND/USD dau ndm nay tang 3.3% nhw vay khoan no phai tra
ngwoi ban ngoai té va gia nguyén liéu nhap sé tang twong rng.

Ngoai nhirng rti ro va khé khan chung, Twong An ciling nhw cac
cdng ty con tryc thudc Vocarimex phan I&n khdng tryc tiép nhap
dau nguyén liéu ma thédng qua céng ty me do do chi phi dau vao
cao hon céc cong ty khac cung nganh ( cac doanh nghiép khéng
tric thudc Vocarimex).

Vi thé so sanh véi cac doanh nghiép cung nganh

N&m 2008, toan nganh c6 35 doanh nghiép san xuét & 13 tinh,

thanh phé véi tdng nang lwc san xuat 1.129 ngan tan dau tinh
luyén/nam. Doanh nghiép Ién nhéat cta nganh 1a Céng ty Dau
thwe vat hwong liéu my pham Viét Nam (Vocarimex) va cac cong
ty con, cong ty lién doanh, lién két cung wng khoang 95% thi
phan ca nuéc.

Twdng An, mét trong sb cac codng ty truc thudc Vocarimex, c6
thwong hiéu uy tin lau nam, luén dwgc binh chon hang Viét Nam
chét lwgng cao. Vi vay, doanh nghiép sé khéng gdp khé khan
trong viéc mé& rong thj trwdng.

Doanh nghiép canh canh I&n nhat véi Tuong An la Dau Thyc
vat Cai Lan ( Calofic). Trwéc nam 2008, thi phan 2 doanh nghiép
twong dwong nhau. Tuy nhién dén nay, Calofic da vuwot 1&n dan
dau voi 45% thi phan, Twéng An gilv vi tri thie 2 véi 25%.
Nguyén nhan cha yéu do Calofic ¢é lgi thé canh tranh vé nang
lwe san xuét va gia ca dau vao, duwoc nhap truc tiép dau nguyén
lieu.

Cudi ndm 2008, tworng An chinh thire dwa vao hoat déng nha
may dau Phi My vé&i cong suét gap 2.5 1an so véi truéc day, voi
day chuyén tinh luyén 600 tAn/ngay nang téng nang suét cong ty
lén 850 tAn/ngay. Nhw vay, nang lwc san xuét cia Twong An da
dwoc nang lén dang ké so véi cac don vi khac cung nganh..

Hién nay, Twong An la doanh nghiép san xuat kinh doanh dau
thwe vat duy nhat niém yét, do dé ching t6i tam thdi st dung
mot sb chi tiéu cta doanh nghiép thuéc nhém hang tiéu dung
thwe phdm c6 lién quan gan véi linh viee dau thwe vat nhw cac
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Ty trong doanh thu
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doanh nghiép san xuéat banh keo.

Két qua hoat déng kinh doanh nam 2009

Nam 2008, mot nam day bién dong véi Twong An. Gia dau
nguyén liéu nam 2007-2008 bién doéng dir doi tir mirc 550 USD/
tAn nam 2007 tang 1&n dén méc cao nhét tv trwdc dén nay 1,147
USD/tan (3/2008) va gidam thang xuéng 440 USD/tan (12/2008).
Tinh hinh lam phét khién san lwong san xuét chi bang 78% nam
2007 trong khi d6 doanh thu tdng 15% do gia thanh san pham
tang manh. Bén canh dé, xung dét ndi bd gitra Twong An va
cong ty me lién qua dén van dé nhap dau nguyén liéu dan dén
tinh hinh dét ngot thay dbi Téng Giam déc. Thém nira, quéa trinh
di d&i nha may ciing 1a mét trong nhitng yéu td lam cho san xuét
doanh nghiép cham lai.

Loi nhuan nam 2008 ciing sut gidm dang ké chi bang hon 9%
nam trwéc d6. Gia vat liéu dot bién do d6 doanh nghiép phai
trich 1ap dw phong gidm gia hang tén kho hon 7.7 ty ddng lam
tang gia vdn hang ban bén canh do diéu chinh gia ban kha nhay
cam vi vay ma doanh nghiép chap nhan gidm ty suat lgi nhuan
xubng con trén 5% thay vi 8% nhw nam trwéc. Ngoai ra, trong
nam doanh nghiép 16 1&n tir hoat dong tai chinh trén 20 ty ddng
trong khi nam trwéc dé lgi nhuan tir hoat déng tai chinh 22 ty
ddng, khoan 16 chi yéu do chénh léch ty gia .

Nam 2009, danh ddu mét nam nha may Pha My di vao hoat
doéng. Tng tai san gidm nhe 5% so véi nam 2008, dat 651.95 ty
ddng. Chiém ty trong I&n nhéat 1a gid tri tai s&n c6 dinh ( 41.4%),
va hang ton kho (30.6%). Diéu nay cho thay Twong An chi trong
vao dau tw may moc, thiét bi, nha xudng cho Iinh vie chinh. Va
doanh nghiép ciing c6 ké hoach dw trir mét lwong hang tén kho
I&n cho mua vu 1€ tét.

Yéu t6 dau nguyén liéu van la yéu t6 anh hwédng manh dén két
qua hoat déng kinh doanh cta doanh nghiép nhiéu nhét, vi gia
vén hang ban ludn chiém trén 90% doanh thu. Do gia dau
nguyén liéu da gidm manh so vai trwedc va cao twong dwong véi
nam 2007 nén gia ban thanh pham giam, doanh thu thuan 2009
gidm 11% so v&i nam 2008. Ty suét lgi nhuan tang lén 9%.

San phdm clta doanh nghiép dwoc phan loai thanh 5 nhém
chinh, nhém Déau chién xao chiém ty trong cao nhéat vé doanh
thu, trén 77% (2006) va 36% lgi nhuan gop. Tuy nhién, xét vé ty
suét lgi nhuan thi day la nhém cé loi nhuan bién thap nhét chi
dat 0.8%. Néu bd qua nhém san pham khac, thi nhém dau dinh
dwdng la nhém c6 ty suét loi nhuan cao nhét véi 27.5%. Day la
san pham chiém ty trong trong doanh thu va lgi nhuan chwa cao,
tuy nhién tr sé liéu qua khi va nhu cau do mie sdng nang cao
cho thdy san phdm dang c6 xu hwdng tang trong thdi gian téi (
tbc do trung binh khodng 30%).

Hoat dong dau tw tai chinh : khodn dau tw tai chinh cha yéu la
dau tw cb phiéu (1.8 ty ddng) va trai phiéu ( 60 triéu déng). Tuy
nhién, trong nam doanh nghiép khéng giao dich s cb phiéu va
trai phiéu nay. Thu nhap tai chinh nam dén tir 13i tién g, chiém
87% trén tdng thu nhap tai chinh (2.8) ty ddng, gidm 20 ty so véi
nam trwdc do khoan l4i tién gl chi bdng 11% nam 2008. Trong
khi d6 chi phi lai vay tang manh gép 6.9 lan twong dwong 12.9 ty
ddng. Nhw vay, doanh nghiép da dung phan I&n cac khoan tién
g ngan hang trwdc day va tién vay vao dau tw dy an nha may.
Day ciing la nguyén nhan khién 15 tai chinh 2009 ting 33% so
v&i nam tredc mac du 16 te chénh léch ty gia trong nam da giam
50% so v&i trudc, con 23 ty déng.
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Mé&t bang lai suat trong thoi gian nay kha cao, chi phi lai vay
tdng manh trong nam qua. Trong khi dé, Twong An la mét trong
s6 hiém hoi doanh nghiép niém yét chuwa tdng vén tor khi gia
nhap thi trwdng chirng khodan. Vi vay, theo quan diém ching toi
nhiéu kha nang Tuwong An sé tinh dén phwong an phat hang cb
phiéu, tdng vén diéu & nham dap ¢ng nhu cau vén cho san xuét
kinh doanh hién tai va mé rong thj trwdng trong twong lai

Két thdc nam 2009, lgi nhuan sau thué dat 27.8 ty déng, gap 2.4
l&n nam trwdc, ty suat loi nhuan trén vén chi s& hivu va ty suét
lgi nhuan trén tai san tdng manh so v&i nam tredc. Nam 2010,
Doanh nghiép da thwc hién chia cd trc nam 2009 theo ty 1é 14%
bang tién mé&t. Chinh sach chia cb tlrc bang tién mat dwoc
doanh nghiép ap dung ttr khi niém yét trén thi trweong dén nay.
Day ciing 1a diém hap dan cua cb phiéu nay.

| Dw bao thu nhap

Nam 2006 2007 2008 2009 2010E
Doanh thu thuan 1,515,469 2,554,228 2,959,678 2,626,347 3,466,778
Loi nhuan gop 133,793 212,039 154,975 234,918 292,527
Tilé lgi nhuan gop

(%) 9% 8% 5% 9% 8%
EBITDA 59,838 137,321 35,170 74,148 95,867
EBIT 46,133 125,712 16,204 46,288 66,614
Ti |é EBITDA/doanh

thu (%) 3.04% 4.92% 0.55% 1.76% 1.92%
Loi nhuén trwdre

thué 45,693 125,712 14,340 33,436 53,634
Loi nhuan sau thué 45,693 125,712 11,838 27,825 44 633
EPS (D) 2,407 6,623 624 1,466 2,352
Co tire 12% 20% 20% 14% 14%
Gia CP du phong vao

ngay cuoi nam (D) 65,000 123,000 23,600 24,400 42,270
Thw gia (BV) 12,118 17,920 15,204 14,653 15,402
PER (x) 27.00 18.57 37.84 16.64 17.98
P/IBV(x) 5.36 6.86 1.55 1.67 2.74
ROE (%) 17.88% 35.53% 3.86% 9.42% 14.39%
ROA (%) 8.35% 15.02% 1.72% 4.27% 6.40%

bvt : Triéu déng

Theo danh gia cGa gi&i chuyén mén trong ndm 2010, gia dau
nguyén liéu c6 xu hwéng tang. Malaysia, nwéc trong nhiéu co
nhét thé gidi, c6 thé gidm san lwong co vao nam 2010 so véi ndm
2009 bai nhitng cay méi tréng cho san luwgng thap. Trong khi d6,
Indonexia - nwéc san xuat dau co I&n nhéat thé gidi - sé chi san
xuét 1 triéu dén 1,5 triéu tAn trong ndm 2010 ch& khéng duoc 2
triéu tAn nhw dy bao trudc day. Hién twong thoi tiét nang nong
cling anh hwéng dén gia dau co. Dy bao, gia dau nguyén liéu
nam nay sé tang khoang 20%. Ty gia 2010 da tang 3% so véi
trwéc nén chi phi dau vao ciing tang twong Gng. V&i tinh hinh
kinh té dang phuc hdi, tinh hinh san xuét nha may di vao 6n dinh,
du bao san lwong san xuét trong ndm nay sé ting khoang 10%
va doanh thu thuan tang 32% so voi nam trudc dat 3,466 ty
dong.

Gia vén hang ban cac ndm luén chiém trén 90% doanh thu thuan,
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TAC 2010F

Hé Gia diéu
Nganh [EPS BV Gid s6 chinh

PIE

F) 15.74 2,352 37,008 06 22,205

P/B

(F) 2.075 15402 31,959 04 12,784

Gia muc tiéu 34,989

va nam 2009 chiém 91%. Tinh hinh chi phi dau vao tang cao,
song chang t6i cho rang doanh nghiép sé& khéng phan anh toan
bd vao gia ban ma chap nhan giam mét phan loi nhuan dé dam
bdo tinh canh tranh. Gia vén hang ban nam 2010 chiém
92%doanh thu thuan, lgi nhuan gop dat 292.5 ty déng.

Vé hoat dong dau tw tai chinh, do ty gia ngoai t& dau ndm 2010
diéu chinh tang 3% do d6 cac khoan no USD cta doanh nghiép
theo d6 tang I&n. Tinh hinh nhap siéu van & mc cao, sé anh
hwéng dén bién dong ty gia. Tuy nhién, két qua hoat dong kinh
doanh 2009 cho thay khoang 16 chénh léch ty gia da giam dang
k& bén canh dé v&i viéc didu chinh ty gia t dau nam nén trong
nam gid USD sé& khong thay dbi nhiéu, thém nira tinh trang thiéu
hut USD da cé phén ha nhiét vi vay ching t6i dw bao chi phi tai
chinh nam 2010 s& bang 90% nam trwéc.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép it bién dong méi nam,
dw bao chiém lan lwgt 5% va 1% trén doanh thu thuan. Loi
nhuan sau thué sé& tdng manh so v&i nam truéc khoang 60% dat
44.6 ty ddng, nang cac chi sé sinh lgi ROE, ROA 1&n lan lwot
14.4% va 6.4%.

| Pinh gia cb phiéu

Dwa trén téc do phat trién cling nhw nhixng dw bao vé két qua
hoat déng kinh doanh ctia TAC trong nam 2010, déng th&i xem
xét qui md so véi cdng ty san xuét kinh doanh thyc phdm, ching
t6i cho rang murc gia hién nay kha rai ro dé mua vao. Vi vay
chiing t6i khuyén nghi c6 thé can nhéc BAN TAC.

V&i nhitng khé khan noi tai vé van dé nguyén liéu san xuét,
Twdng An khé dat dwoc két qud kinh doanh vuwot bac trong
nhitng n&m téi. Néu nhu cadu mua nguyén liéu tryc tiép dwoc gidi
quyét thi ty suét lgi nhuan sé tang lén dang ké va dam béo hon
kha nang canh tranh vé gia ban tao tién d& mé rong thi phan tiéu
thu. Song day van la van dé nan giai, kiém ham sy phat trién cta
doanh nghiép trong nhitng nam qua. Nha dau tw quan tam TAC
nén theo dai sat sao théng tin lién quan dén viéc nhap truc tiép
nguyén vat liéu cGa doanh nghiép vi day co thé xem 1a mét trong
nhirng diém mau chét &nh hwéng manh dén két qua kinh doanh
clia doanh nghiép.

Xét vé dac tinh 6n dinh cta nganh, nang lwc san xuét ciia doanh
nghiép va mot sb théng tin tr ndm 2010 Twong An dan dan duoc
nhap maét phan nguyén liéu trye tiép thi TAC van la c¢b phiéu tiém
nang ma nha dau tw nén can nhac mua vao khi vé mirc gia hop ly
hon. Theo nhan dinh ching t6i v&i tinh hinh thj trwdng hién nay,
TAC vé duai 30,000 d/cp c6 thé xem xét dau tw. Trong truwdng
hop két qua hoat dong kinh doanh cta TAC va thj trwdng ching
khoan trong nwéc khd quan nhw dy béo thi gia dw phéng cudi
nam TAC khoan 42,000 d/cp.
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| Két qua hoat ddng kinh doanh

Quy Q12009 QI12008 QII2008 QIV 2009 2008 2009 QoQ% YoY%
Doanh thu thuan 602,009 685,239 628,637 710,462 2,959,678 2,626,347 13.02%  -11.26%
Tilé Lgi nhuan gop 10.50% 12.20% -1.75% 13.94% 5.24% 8.94% n/a 70.82%
Chi phi Ban hang 34,738 44,120 51,835 12,110 104,050 142,803 -76.64% 37.24%
Chi phi QLDN 6,186 8,071 7,792 6,635 27,093 28,626 -14.85% 5.66%
Loi nhuan tir HD tai chinh -9,751 -6,818 -5,005 -12,033 -20,107 -33,605 n/a n/a
EBIT 17,023 27,244 -71,392 73,356 686,969 46,288 na  -93.26%
Loi nhuan trwede thué 15,253 25,256 -75,525 68,394 686,965 651,956 n/a -5.10%
Thué TNDN 1,843 5,034 -6,877 4,267 405,554 380,194 n/a -6.25%
Ti lé thué (%) 12.08% 19.93% 9.11% 6.24% 59.04% 58.32% -31.48% -1.22%
Loi nhuan rong 13,410 20,222 -68,648 64,127 11,838 27,825 na 135.05%
EPS (ddng) 707 1,065 -3,617 3,379 624 1,466 nfa 135.05%

bvt : Triéu déng

Tai liéu nay dwoc chuan bi @& phat hanh ra cong ching dwa trén nhirng théng tin ¢é dwoc tir nhiktng ngudn cung cép dang tin cay da duoc
xac thuc. Chang t6i khéng cé bat ky dé& xuét nao vé tinh chinh x&c va hoan chinh cho nhiing théng tin duwoc cong bd. Bat ky théng tin nao
dwoc gidi thiéu trong tai liéu nay déu khéng nhdm hwéng dén muc tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhitng nhu cau riéng biét cta
bt ky ngudi ndo doc tai liéu nay. Dong Duong Securities JSC khéng chiu trach nhiém truwéc bét ky quyét dinh dau tw nao cda ngudi dung

tai lidu nay. Dong Duong Securities JSC khéng s& hiru bat ky c¢b phiéu nao cua cong ty néu trén hay ddi thd canh tranh.

C6ng bd va phat hanh bai:

CONG TY CO PHAN CHI’PNG KHOAN BONG PU'ONG (DDS)
148-150 Nguy&n Céng Tr, P. Nguyén Thai Binh, Q.1, Tp HCM
bién thoai: 84-83-9147769 Fax: 84-8-8217602 Website:

www.dds.com.vn

Phan Tién buc
Gidm doc Phén tich
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