VCBS CONG TY CHU’NG KHOAN VIETCOMBANK

BAO CAO NGAN

NGANH BAO Bi DONG GOI
Ma nganh ICB:2723

Bloomberg Ticker: AAA VN Equity
NgayGD dau tién: 15/07/2010

Hoat déng kinh doanh chinh

Mua ban may méc, thiét bj vat tw, nguyén liéu san pham
nhwa, bao bi cac loai;

San xuét san phdm nhwa (PP, PE);

In va cac dich vu quang céo trén bao bi;

Xay dwng cdng trinh dan dung;

L&p dat trang thiét bi cho cac cong trinh xay dung;
Kinh doanh bét dong san;

Mua ban hang may mac;

Mua ban may mac thiét bj va phu tung thay thé;
Chuyén giao céng nghé;

Dai ly mua ban, ky g&vi hang hoa, méi gi¢i thwong mai,
Gy thac mua ban hang hoa;

Van chuy&n hang héa, hanh khach bing 6 té va cac
hoat déng phu tro' cho van tai;

Hoat dong thu gom, xt ky tiéu hady rac thai, tai ché phé
liu;

X ly & nhiém va hoat ddng quan ly chét thai khac;
S&n xuat may moc thiét bj phuc vu nganh nhya.

Chi tiéu thij trrong

Gia ngay 25/07/10 46.100
Khoang gia 52 tuan 45.100-48.700
Gié trj von hoa TT(ty vnd) 456,39
Ty trong vén héa TT (%) 0.326
Gia giao dich binh quéan phién 3T 46.080
KLCPBLH 9.900.000
KLGDBQ phién 3T 159.385
KL dat mua BQ phién 3T 319.928
KL dat ban BQ phién 3T 232.842
KL mua rong cia NDTNN 3T 0
Co6 déng 16n:

CTCP Dau tw Tam Son 30,3%
CT TNHH Pautv FC 10,61%
Beira Limited 8,08%
CTCP BTTC Thang Long 5,45%

Co cau sé& hibu cbé phan

H Nuoc
ngoai
M Khac

CTCP NHUA VA MOI TRUONG XANH AN
PHAT(AAA)

Khuyén nghi: MUA vé&i muc dich dau tw dai han. Gia muc tiéu

59.000 - 61.000 dong/CP
banh gia chung
e Nganh nhuwa la nganh cé nhiéu tiém nang ting truréng dwoc nha nwédc chu trong
quan tam dac biét la tai ché nhya gilp bao vé méi trwong va tiét kiem nguyén liéu.
o AAA Ia doanh nghiép c6 quy mé Ién nhét trong linh vue san xuét tii nilon va la
doanh nghiép tii ché I6n nhat mién Bdc v&i ndng lwec san xuéat trén 2.000
tan/théng. Hién nay AAA Ia doanh nghiép c6 quy md twong ddi Ién so véi cac doanh
nghiép cling nganh dang niém yét trén san. Cong ty c6 chién Iwgc phat tridn ré rang phu
hop v&i dinh hwéng, dodi ngd 1anh dao tré va nang déng gilp cong ty dat dwoc mirc téng
trwdng manh mé va &n tuong trong hai ndm qua véi viéc dwa 2 nha may sé 2, sb 3 vao
hoat ddng san xuét.
e Nh& mé réng ndng Iwc san xuét tii va téi ché nhuwa gitp doanh thu ting manh,
ty suét sinh I¥i cao hon tuy nhién do céng ty méi dau tw xdy dwng nha mdy trong
2 ném gén day nén hé sé no’ cao, kha ndng thanh todn va hiéu qua hoat déng thap
hon so véi trung binh. Khi cac nha may méi ctia cong ty dan di vao &n dinh, nha may
san xuét CaCO;di vao hoat dong thi doanh thu, ty suét loi nhuan, Igi nhuan cta céng ty
sé ting trwdng cao va dn dinh hon.
e Chung t6i cho rang doanh nghiép dat ké hoach doanh thu 552 ty va c6 thé gan
dat dwoc mirc loi nhuén sau thué 65 ty. Theo ching t6i dw tinh doanh thu dat 552 ty
lpi nhuan sau thué khoang 63-65 ty. Theo d6 EPS twong (rng sé 1a 6.364 - 6.566
ddng/CP
e Céng ty vira niém yét trén san ngay 15/7/2010. AAA c6 nhidu cb ddng I&n ndm gir
chiém hon 544% khéi lwong cd phiéu, khéi lwong giao dich trung binh 159.385
CP/phién. V&i mirc gia 46.100d0ng/CP ngay 25/07/2010 thi PE forward clia AAA 1a 7-7,2
thap hon so v&i mure PE trailing 12,1. Theo tinh toan clia chung t6i néu thi trwéng khéng
qua x4u va théng tin két qua doanh thu lgi nhuan dwoc phan anh day du thi mic gia
AAA c6 thé dat duoc la 59.000-61.000 dng/CP.

Toéng quan hoat dong san xuéat kinh doanh

Lich sir: Tién than cGa Cong ty la Cong ty TNHH Anh Hai Duy dwoc thanh lap tr thang
9/2002 v&i s6 vén didu Ié 500 triéu ddng. Thang 3/2007 Céng ty chuyén dbi hoat déng
sang hinh thirc cdng ty ¢ phan véi sé von didu 1é 1a 30 ty. Hién nay AAA c6 sb vbn didu
16 1 99 ty, tdng tai san 1a 474 ty, cong ty c6 3 nha may san xuét v&i tbng cong suét thiét
ké khodng hon 2.000 tan/thang cong nghé tién tién hién dai nhap khdu tr Dai Loan,
Singapore, Nhat Ban.

Cong ty hién dang ndm gitr quyén kiém soat tai CTCP Nhwa va Khoang san An Phat -
Yén Bai (vn didu 1& [a 40 ty) voi ty 1& gop von chiém 97,5% vén diéu 1&. CTCP Nhua va

Khoang san An Phat Yén Bai san xuét hat nhira CaCOs. Dy kién nam 2010 codng ty sé
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Bién déng gia c6 phiéu
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Nguén: Céng ty AAA va VCBS, Cafef
Cdc chi tiéu tai chinh co’ ban

16/7 19/7 20/7 21/7 22/7 23/7

26/7

1 0 N Wl

TTS (ty vnd) 27 437 474

VCSH (ty vnd) 102 122 133

VBL (ty vnd) 66 66 66

No/VCSH(%) 165 258 256

DTT (ty vnd) 249 386 122 552 552
LNTT (ty vnd) 23 38 12

LNST (ty vnd) 23 38 12 65 6365
I(_OZI)rOng/ DTt 9.18 9.78 97

ROA (%) 843 8.64 2.51

ROE (%) 22.34 31.02 8.96

BV (vnd) 15.514 18.425 20.412

EPS (vnd) 3466 5.716

P/E

(1an)

Ngudn: Céng ty AAA va VCBS téng hop

Téc dé tang trudng doanh thu Igi nhuan trong nhing
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tiép tuc tang vdn diéu I& 1&n 80 ty trong d6 AAA dw kién gop 79 ty (chiém 98,75% vén
didu 18).

Vi thé: La mot trong nhitng nha san xuét va tai ché nhwa I&n nhét trong linh vrc san
xuét tui nilon.

S&n phdm: San pham cla cong ty I3 ti va hat nhya. San pham chinh 1a tai chiém 80%
doanh thu va chiém 94% Igi nhuan (ndm 2009). Céc loai tui clia cong ty bao gdm: Tui tw
huy, tGi siéu thi cao cép in mau, tGi dwng rac. San pham xuéat khau chiém 70-80% tdng
san lwong trong d6 cac thi trwdng Ién gdm: Singapore, Czech, Blrc, Phap, Anh...
Nguyén liéu: Nguyén liéu nhwa chiém 70-75% gia thanh san pham, trong d6 chi yéu la
nhwa nguyén sinh, nhya tai sinh chi chiém 20%. Céng ty phai nhap khiu 80-90%
nguyén liéu nhya. Hién cong ty dang dau tw nha may san xuét hat nhwa CaCO3 nham
giup gidm chi phi nguyén liéu.

Dau tw

Cong ty tap trung hoan toan vao hoat ddng san xuét kinh doanh chinh, 2 ndm gan day
c6ng ty da manh dan dau tw xay dwng nha may nang cao cdng suét gitp doanh thu loi
nhuén tang trwdng manh.

N&m 2010 tap trung hoan thién nha may san xuét hat nhwa CaCO3 cong suét thiét ké
I&n 4.800 tdn/nam tai tihh Yé&n Bai, hién da hoan thanh xong 80% du kién quy IV/2010 di
vao hoat ddng va cung cap khoadng 3.600 tan hat nhiwa CaCO3 ngay trong ndm 2010.
Xay dwng nha may san xuét hat nhya CaCO3 dé gitip gidm khoang 30% chi phi nguyén
liéu so v&i mua ngoai (nguyén liéu chiém 10-15% gia vén), hat nhuwa CaCO3cé thé thay
thé nhwa nguyén sinh vé&i ty & t&r 10-15% nén gitp tiét kiém nguyén liéu chinh qua do
gidm chi phi nguyén liéu. Dy kién nha may sé& hoan vén trong 3 nam. N&m 2011 Céng ty
dw kién xin cAp phép khai thac 1 mé da CaCO3 dé lam nguyén liéu diu vao cho nha
may nay. Cong ty da dau tw mé rdng quy md va céng sut hoat dong Nha may tai ché
nhwa v&i dinh hwéng khdng nhitng dap rng dd nhu cau nguyén liéu dau vao san xuét
bao bi mang méng ma con ban cho cac doanh nghiép nhwa khéac trong nwéc.

Ngoai ra cong ty dang 1&n ké hoach xin thém 10ha d4t bén canh try s& chinh cong ty &
Hai Dwong dé& ddu tw mé rong hodc xay thém nha may trong cac ndm tiép theo. Ddng
thoi cong ty s& d3u tw thém khoang 30 ty dé tang cdng suat nha may sé 3 1én 100% dat
n&ng suét 2.000 tan/thang.

Hoat déng san xuat kinh doanh

N&am 2009 AAA gitr viing téc dé tang truéng turong dbi tot

N&m 2009 cdng ty dat 385 ty doanh thu thuan téng 55% so v&i ndm 2008 do nha may sé
2 hoat déng &n dinh va thang 9/2009 céng ty dwa thém nha may sb 3 vao hoat ddng gitip
gia tang san lwong san xuét cling nhw tiéu thu. Theo d6 loi nhuan sau thué dat 37,7 ty
tang 65% so v&i ndm 2008, ndm 2009 do bd phan tai ché nhwa clia cong ty chinh thirc
di vao hoat dong giup lgi nhuan tang trwdng manh hon doanh thu. Nam 2009 hat nhya
tang dan ty trong trong doanh thu va lgi nhuan.

Quy 1 ném 2010 AAA dat 122,3 ty doanh thu va 11,89 ty déng Igi nhuan sau thué.
Luy ké 6 thdng dau ndm 2010 Céng ty wéc tinh dat 300 ty doanh thu va 30 ty loi
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nhuén trrong g dat 54,5 % va 46,2% so v&i ké hoach.

Céc chi tiéu tai chinh: AAA cé kha nang sinh Ioi cao, tbc do tdng trudng doanh thu loi
nhuén cao, hiéu qué hoat dong va kha nang thanh toan & mirc trung binh so véi cac
doanh nghiép cting nganh dang niém yét trén san.

Khé ndng sinh Ioi t6t: K& tlr n&m 2007 dén nay ty suét loi nhuan gop c6 xu hwéng ting
dan do nha may tai ché nhya di vao hoat déng gitip chi phi nguyén ligu dau vao giam.
Nam 2009 ty suét loi nhuan hoat dong, ty suét lgi nhuan rong cao hon so v&i nam 2008
tuy nhién van th&p hon nam 2007 do chi phi tai chinh va chi phi quan Iy doanh nghiép
tang lén. Céac chi tiéu kha nang sinh 16i cia AAA cao so v&i cac doanh nghiép cung
nganh dang niém yét trén san. Trong thdi gian t&i kha néng sinh & s& cao hon néu nha
may san xuét hat nhiya CaCO; di vao hoat déng.

Téc dé ting truéng doanh thu loi nhuén cao: V&i viéc dwa 2 nha may vao hoat dong
gitip doanh thu loi nhuan ctia AAA tang trwdng manh trong 2 nam véi téc dd binh quan
doanh thu lgi nhuan twonging la 92% va 52%.

Mé&c du hiéu qua hoat déng cla tdng tai sdn khdng cao nhwng nh& ty suét loi nhuan
cling v&i ty 1& ddn bay ddu cao nén ROE clia AAA dat mirc kha cao (31,02% nam 2009).
Khéa ndng thanh todn: Kha nang thanh toan clia céng ty thdp hon so véi trung binh
nganh tuy nhién kha nang nhung rdi ro méat kha nang thanh toan 1a khéng cé. Viéc céng
ty gidam 120 ty vira qua sé gilp kha nang thanh toan dwoc cai thién.

Hiéu qua hoat déng: S6 ngay hang tdn kho c6 xu hwéng giam, th&p so v&i trung binh
nganh do chinh sach khi c6 don dat hang mai thu mua nguyén liéu. Vong cac khoan
phai thu, vong cac khoan phai tra thAp hon so véi trung binh nganh, hé sb cac khoan
phai thu trén cac khoan phai tra I&n hon 1 cho thay céng ty dang bi chiém dung thwong
mai. So v&i ndm 2007, vong quay tdng tai san, vong quay tai san cb dinh, vong quay vén
cht s& hiru n&m 2008, 2009 déu gidm do 2 ndm vira qua cong ty ting von, ting no va
dau tw xay dwng nha may nén tc do tdng doanh thu chwa téng theo kip téc do tang tai
san, vn chl s& hiru. Tuy nhién vong quay von lwu déng tang dan cho thay vén luu dong
dwoc st dung ngay cang hiéu qua. So v&i cac doanh nghiép dang niém yét trén san thi
hiéu qua hoat dong van & murc trung binh.

Tinh hinh céng no: N clia AAA chiém ty trong I&n trong co ciu ngudn vén voi ty 1&
no/tdng ngudn vén la 71,78%. Trong d6 ng ngén han/tdng ngudn vén 1a 43%. Trong
ndm 2008 cong ty vay von dé dau tw xay dwng nha may sb 2 va ndm 2009 céng ty tiép
tuc vay von dau tw xay dwng nha may sé 3, tinh dén 31/03/2010 vay no ngén han va dai
han clia AAA twong (ng 1a 150 ty, 125 ty (mdc 1ai sut no vay dai han thdp hon hién
nay). Thang 5/2010 céng ty vira phat hanh thanh céng tang vén didu 1& tir 66 ty 1&n 99 ty
ddng thoi thu dwoc 89 ty von thing dw do d6 méi day cong ty trd no ngan hang 120 ty
giup gidm chi phi tai chinh va tdng kha nang thanh toan clia cong ty.

Co’ c4u tai san: Tai san cb dinh dan chiém ty trong I&n trong téng tai san v&i viec dau tw
nha may s 2 va nha may sb 3 trong nam 2008, 2009 thi hién nay ty trong tai san dai
han da tang tir 34,7% nam 2007 1&n 49% nam 2009. So sanh co céu tai san va co céu

ngudn vén c6 thé thay tai san dai han van dwoc tai tre vibng chic tir ngudn vén dai han.

Phon
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Bién déng gia nguyén liéu

Ngn: Bloomberg

Bang dw bédo

Kéz’(’)‘;g"” Dw bdo 2010
Doanh thu (ty) 552 552
Ty suat lgi nhuan 22,3% 25,6%
Loi nhuén rong te i
HDTC (ty) -8 -15 dén -13
Ty 16 CFBH/DT 4,5% 6,1%
Ty l1é CFQL/DT 4,0% 4,8%
Loi nhuén khéc
(ty) 0 0
LNTT (ty) 68 66-68
LNST (ty) 65 63-65
EPS 6.566 6.364 - 6.566

Nguédn: Ké hoach AAA va VCBS téng hop, dw bao

Bang dinh gia

I

TTP 6.5
SPP 11
TPC 5
RDP 14.6

TB nganh 9.3
AAA 12.1

Gia AAA 59.000-61.000

Trién vong doanh nghiép

San phém tui nhya phuc vu cho hoat déng tiéu dung do doé tbc do tang trwdng cla

nganh bao bi nhwa phu thudc rét nhidu vao téc do ting trwdng kinh té.

Nha nwéc wu tién phat trién nganh nhya dac biét 1a tai ché nhwa phé thai cung véi do la

chién lwoc phat trién phu hop clia cong ty da tao ra nhitng loi thé nhét dinh cho phép

cong ty c6 thé phat trién nhanh va én dinh trong cac ndm t&i day. Viéc san xuét tai co

tiém an i ro cac nuwdc trén thé gidi han ché st dung san pham tui nilon tuy nhién

nhirng anh hwédng do la trong dai han.

Trung Qudc cdm san xuét bao bi nhwa do d6 mot sb khach hang truyén théng ctia Trung

Quéc s& chuyén huéng sang thi trwéng Viet Nam gitp cong ty cé thé mé rong thi phan.

AAA [a mot trong sb it doanh nghiép cé cong nghé san xuét nhya tai ché dau tién tai VN,

la doanh nghiép c6 quy méd I&n nhét trong linh viec sdn xuét tdi nilon nén co lgi thé vé

mé rong thj phan, tang trudng doanh thu.

Gia nguyén ligu nhya hién da diéu chinh gidm so v&i quy 1/2010 nén chi phi nguyén liéu

c6 thé gidm trong thoi gian quy téi, tuy nhién ching tdi cho rding kha nang gia hat nhwa

gidm sau 13 khéng cé bdi nhu cau vé cudi ndm sé cao hon va sy phuc hdi ctia nén kinh

té thé gioi.

Ty trong xuét khdu chiém khoang 70% doanh thu trong khi phai nhap khdu hat nhya

chiém khoang 55% gia vén nén vé&i tinh hinh ty gia USD 6n dinh ¢é xu huwéng tang nhe

vao cudi ndm sé 1a lgi thé ctia cong ty.

Cung v&i d6 viéc giam no (gidm 120 ty) va lai suat dang co xu hwéng gidam sé gitp chi

phi lai vay cGia cdng ty gidm xudng trong céc quy con lai trong ndm.

Theo ké hoach nam 2010 AAA dat muc tiéu dat 552 ty doanh thu va 65 ty lgi nhuan sau

thué. Nhw vay so v&i nam 2009 thi doanh thu va loi nhuan ting twong tng 1a 42% va

72%. Hai quy dau nam 2010 céng ty dat 300 ty doanh thu va 30 ty loi nhuan twong (ng

dat 54,5% va 46,2% ké hoach va trén co s& thdng tin cap nhat chung t6i xdy dwng cac

gia dinh sau:

Cac gia dinh

1. Doanh thu nhidu kha nang dat 552 ty

2. Ty suétloi nhuan gép bang ty suét loi nhuan gép cta quy 1/2010 béng 25,6%

3. Loinhuén rong ttr hoat dong tai chinh khoéng -15 dén -12 ty (loi nhudn rong ttr hoat
déng tai chinh quy 1 ndm 2010 la -6,5 ty)

4. Ty Ié chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép trén doanh thu c& ndm béng véi quy
1 ndm 2010 twong ung la 6,1%, 4,8%.

5. Lginhuén khac khéng dang Ké.

Dw bao cu thé trong bang dw bao bén canh.

Pinh gia

Hién nay PE cla doanh nghiép kha cao so v&i trung binh cac doanh nghiép cung nganh

dang niém yét trén san, véi mic EPS 6.364 -6.566 ddng/CP wéc tinh phia trén thi mic

gia AAA c6 thé dat dwoc la: 59.000 - 61.000 ddng/CP.

Phong Nghién ctru va Phan tich

Trang | 4



VCBS CONG TY CH’NG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO NGAN

Cac chi tiéu so sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh
So véi cac doanh nghiép cling linh viec dang niém yét trén san thi v&i tbng tai san 1a 474
ty vao 31/03/2010 thi AAA 1a doanh nghiép I&n ther 2, cé hé sb no cao nhét. Ty suét loi

nhuan rong va EPS bj pha loang clia AAA cling & mirc kha cao so v&i cac doanh nghiép

khac, ROE nam 2009 dat mirc cao nhét trong sé cac doanh nghiép.

o . ROA ROE  No/ Gia
Téng Tai Vén diéu Ty suat

M3 San(ty) Ié(ty) LNrong 2000 2009  VCSH 26/07/10
AAA 474 66 9.8% 3,810 12.1 2.3 8.6% 31.0% 2.56 46,100
TTP 563 150 8.0% 5,810 6.5 1.2 15.7% 18.4% 0.18 38,000
SPP 323 60 4.2% 2,548 11 1.1 3.1% 7.2% 1.14 28,000
TPC 356 205 15.6% 2,680 5 0.8 15.5% 114.6% 0.07 13,500
RDP 408 115 3.4% 1,560 14.6 1.6 4.3% 10.0% 1.56 22,700

(Chu y: KQHP sén xuét kinh doanh ctia TPC ndm 2009 cao dét bién do céng ty tién
hanh hoan nhép dw phong)

Nguén: VCBS téng hop
Khuyén nghi dau tw
AAA c6 tbc do tang trwdng doanh thu manh mé trong 2 ndm nay, céac chi tiéu kha néng
sinh I6i cao hon so v&i cac cdng ty cling nganh dang niém yét trén san, kha nang thanh
toan va hiéu qua hoat dongd murc trung binh tuy nhién cac chi tiéu nay sé tét hon trong
thoi gian t6i. Vi mire gia 46.100 ddng/CP ngay 25/07/2010 thi PE forward ctia AAA 1a 7-
7,2 thdp hon so v&i mirc PE trailing 12,1. Néu thi trwong khong qua xu va thang tin két
qua doanh thu lgi nhuan dwoc phan anh ddy da thi mic gia AAA cé thé dat dwoc la
59.000 - 61.000 ddng/CP. Do d6 chling t6i cho rdng nha dau tw co thé dau tw dai han tai
AAA.
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Bang can déi ké toan tém tat

0,
Nam 2008 2] Nam 2009 % 2008

TAI SAN NGAN HAN 143,554 43% 222,826 55%
Tién va cac khoan twong duwong tién 3,681 59% 77.822 2014%
Céc khoan dAu tw tai chinh ngén han

Céc khoan phai thu 90,093 111% 84,576 -6%
Hang ton kho 39,978 13% 48,690 22%
Tai s&n ngén han khac 9,802 89% 11,738 20%
TAI SAN DAI HAN 127,778 140% 214,025 67%
Céc khoan phai thu dai han

Tai san c6 dinh 125,999 137% 210,279 67%

Loi thé thwong mai
B4t dong san dau tw
Céc khoan dAu tw tai chinh dai han

Tai san dai han khac 1,779 1120% 3,746 111%
TONG CONG TAI SAN 271,331 7% 436,851 61%
NO PHAI TRA 168,937 118% 314,243 86%
No' ngén han 148,484 191% 186,955 26%
No dai han 20,453 -23% 127,289 522%
VON CHU SO HOU 102,394 35% 121,608 19%
Vén chi s hitu 103,082 35% 121,027 17%
Ngudn kinh phi va qu§ khac 687 488% 581 184%
LO'I icH cO BONG THIEU SO

TONG CONG NGUON VON 271,331 7% 436,851 61%

Bang két qua hoat dong kinh doanh

Doanh thu ban hang va cung cép dich vu 385,588 55% 122,308
Cac khoan giam tri -1,054 -299
Doanh thu thuan 384,533 55% 122,009
Gia vén hang ban -300,936 53% -90,790
Loi nhuan gop 83,598 61% 31,219
Doanh thu hoat ddng tai chinh 3,465 212% 4,203
Chi phi tai chinh -21,007 35% -10,678
- Trong doé : Chi phi l&i vay -17,141 -5,672
Chi phi ban hang -15,549 90% -7,453
Chi phi quan Iy doanh nghiép -12,690 95% -5,914
Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 37,817 66% 11,376
Thu nhép khac 1,136 107% 570
Chi phi khac -574 16% -60
Loi nhuan khac 562 962% 509
Téng lgi nhuan két toan trudc thué 38,380 68% 11,886
Lai (18) trong cong ty lién doanh/lién két 0

Thué thu nhap doanh nghiép 657 0
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép hoan lai 0

Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 37,723 65% 11,886
Loi nhuan sau thué cla cong ty me 37,723 65% 11,886
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VCBS CONG TY CH’NG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO NGAN

KHUYEN CAO

Béo cdo nay duoc xay dung nhdm cung cép céc théng tin cap nhat vé két qua hoat dong san xuét kinh doanh ciing
nhuw phén tich cac yéu t6 dnh hudng dén trién vong phét trién cta doanh nghiép. Ban than béo cdo nay va/hodc béat ky
nhén dinh, théng tin nao trong béo cdo ciing khéng phéi la Ioi chao mua hay bén bét ky mét san phdm tai chinh, ching
khoén nao cta/lién quan dén céng ty duoc phén tich trong béo cdo. Do d6, nha dau tw chi nén coi bao céo nay la mot
nguébn tham khdo. VCBS khéng chiju bét ky tréch nhiém néo truéc nhiing két qué ngoai y muén khi quy khéch st dung

céc théng tin trén dé kinh doanh chimg khoén.

T4t c& nhiing théng tin néu trong bao céo phén tich déu da dworc thu thap, danh gia véi mirc cén trong téi da cé thé.
Tuy nhién, do cac nguyén nhéan chi quan va khéch quan ttr céc ngudn théng tin céng bd, VCBS khéng dam béo vé
tinh xéc thuc cia céc théng tin duoc dé cép trong bao céo phén tich ciing nhw khéng ¢ nghia vu phéi cdp nhét nhitng

théng tin trong bao céo sau thoi diém bao céo nay duoc phéat hanh.

Béo céo nay va céc nhan dinh, phén tich trong béo céo thé hién quan diém riéng, doc lap ctia phong Phén tich. Do do,
VCBS va/hodc cac bo phan khac ctia VCBS c6 thé cé cac hoat ddng mua/bén chirng khoén thuén chiéu hodc nguoc

chiéu v&i nhiing khuyén nghij trong béo céo nay.

Béo céo nay thuéc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc toan bé néi dung béo céo va/hodc

xuét bdn ma khéng cé sw cho phép béng vén ban cta VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TY CHUUNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Tang 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trdn Quang Khai, Ha Noi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 —4— 39 360 262

http://www.vcbs.com.vn — http://info.vcbs.com.vn

PHONG NGHIEN CU’U VA PHAN TiCH

Nguyén Birc Hai
(ndhai@vcbs.com.vn)

Trwéng phong:

Nhém phan tich dau tw:

Lé ThiLé Dung Bui Ngoc Ha Nguyén Thi Thanh Nga
(tldung@vcbs.com.vn) (bnha@vchs.com.vn) (nttnga_hcm@vcbs.com.vn)
Lé ThiNgoc Anh Nguyén Anh Hao Tran Gia Bao
(ltnanh@vcbs.com.vn) (nahao@vcbs.com.vn) (tgbao@vcbs.com.vn)
Quéach Thuy Linh Tran Minh Hoang Ngbé Manh Duy
(gtlinh@vcbs.com.vn) (tmhoang@vcbs.com.vn) (nmduy@vcbs.com.vn)
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