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SECURITIES

Company Report VNC

Cong ty c6 phan Giam Dinh Vinacontrol - VNC (HNX)

Nhoém nganh: Dich vu Phu trg Kinh doanh KL CP dang niém yét: 7,875,000 cp
Von diéu lé: 78,750,000,000 dong KL CP dang lvu hanh: 7,875,000 cp

Gigi thiéu chung:

Tén Cong ty: Cong ty c6 phan Giam dinh Vinacontrol

Tén ti€éng Anh: The Vietnam Superintendence and
Inspection joint stock Company

Tén viét tat: Vinacontrol

Tru s6:54 Tran Nhan Tong, phudng Nguyén Du, quan Hai
Ba Trung, Ha Noi

Dién thoai: (84-4) 9436011
Fax: (84-4) 9433844

QUA TRINH HINH THANH VA PHAT TRI EN CONG TY CO PHAN GIAM BINH VINACONTROL

Cong ty C6 phan Giam dinh Vinacontrol 1a cong ty Viét Nam dau tién hoat dong trong linh vuc gidm dinh, dugc

thanh 1ap nam 1957 theo quyét dinh s6 514/BTN -TCCB ngay 26/10/1957 cta Bo Thuong mai, v6i tén goi ban dau
1a Cuc Kiém nghiém hang héa XNK kiém S¢ gidm dinh hang héa XNK.

bén nam 1974 do nhu cau gidam dinh hang héa XNK tang, Bo truéng Bo Ngoai thuong (nay 1a Bo Thuong mai) ra

quyét dinh s6 513/BNgT-TCCB tdch S& Gidm dinh ra dé thanh lap Cong ty Gidm dinh hang h6a XNK.

Thuc hién dudng 161 d6i mdi nén kinh t€ theo hudng thi trudng, Bo Kinh t€ d6i ngoai (nay 1a Bo Thuong mai) ra

quyét dinh s6 402/KTDN-TCCB ngay 12/11/1988 hop nhat Cong ty Giam dinh hang héa XNK va Cuc Kiém
nghiém hang héa XNK thanh Cong ty Gidm dinh hang héa XNK (Vinacontrol).

Ngay 29/11/2004 Bo Thuong mai ra quyét dinh s6 1758/2004/QD -BTM vé viéc chuyén Cong ty Gidm dinh hang
héa XNK (Vinacontrol) thanh Cong ty c¢6 phan Gidm dinh Vinacontrol. Cong ty c¢6 phan Gidm di nh Vinacontrol
da chinh thitic dang ky kinh doanh va di vao hoat dong dudi hinh thiic Cong ty ¢6 phan theo gidy CNDKKD s6

0103008113 dang ky lan dau ngay 1/6/2005 tai S& K& hoach & Pau tu Thanh phé Ha Noi.

Chuyén sang hoat dong dudi mo hinh cong ty c6 phian, muc tiéu hoat dong ctia Cong ty 1a khong ngiing tich luy
va nang cao nang luc giam dinh; bao vé va md rong thi phan; dam bao gia tang gia tri doanh nghiép va lgi ich hop

phédp ctia c6 dong. Dé ti€p tuc dua cong ty phét trién timg budc viing chic trén thuong tru ong va dé ddp dng nhu
cau ngay cang cao cua khach hang, Vinacontrol da xay dung va ap dung thanh cong hé thong quan 1y chat lugng

theo tiéu chuén quoc t&€ ISO 9001: 2000 va dugc t6 chiic BVQI (Anh quoc) cap chitng nhan.
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NGANH NGHE KINH DOANH

« Dich vu chinh clia Cong ty la giam dinh. Cong ty kiém tra thiét ké san pham, dich vu, qua tr inh hay nha
Xwdng, thiét bi va xac dinh sv phu hop clia chiing voi cac yéu cau cu thé ctia doanh nghiép hodc yéu cau
chung ctia mat hang lién quan.

« Hién nay cac dich vu cla Céng ty cht yéu la cung cdp cho cac khach hang trong nwéc. BOi twong khach
hang chinh clia cong ty gom cac téng cdng ty nha nwéc, cac cong ty lién doanh véi nwéc ngoadi hodc cong
ty nudc ngoai cd chi nhéanh tai Viét Nam.

« D0i twong quan trong tiép theo la cac dich vu gidm dinh phuc vu quan ly nha nuéc lam theo yéu cau cla
Hai quan, cac co quan quan ly nha nuéc.

« Kiém tra pha huy, khéng pha huy

« Hiéu chuén vakiém dinh cac thiét bi do lvong.

« Do lvdng valap bang dung tich cac phwong tién thuy

e Tuwvan lap dv an dau tv xay dung

« Théam tra hd so du toan, quyét toan cac cong trinh xay dung dan dung, cong nghiép, giao thdng, thuy loi.
« Tuw vén 13p hd so moi thau va phan tich danh gia ho so dy thau: Tu vén, xay lap, cung cép, lap dit thiét bi.
o Tu vdy lap dit thiét bi

« Kiém tra chirng nhan sw phu hop vé kha nang chiu lic clia cong trinh; kiém tra, chirng nhan sy phu hop vé
chét lwgng cong trinh xay dwng, may moc, thiét bi, vat tw, vat liéu cong trinh.

« Kinh doanh béat dong san.
« Tuw van thu tuc co phan hoa doanh nghiép, hgp nhét, mua ban, sap nhap doanh nghiép.

« Dao tao kién thirc, nghiép vu tham dinh gia v anghiép vu co lién quan khéc.

HOAT BONG KINH DOANH CUA VNC

San pham, dich vu chinh

Dich vu chinh ctia Cong ty la gidm dinh. Cong ty kiém tra thi€t k&€ san ph 4m, dich vu, qud trinh hay nha xudng,
thiét bi va x4c dinh su phi hgp clia chiing véi cdc yéu cdu cu thé cia doanh nghiép hodc yéu ciu chung ctia mat
hang lién quan. Chiing thu gidm dinh do Vinacontrol cung cép 1a chitng ctt khach quan gidip khach hang giai quyét
c6 hiéu qué cdc van dé trong kinh doanh nhu khi€u nai, thanh toan, giao nhan, xuat x&, bao hiém, va cdc hoat

dong quan 1y nhu thong quan, ap thué, vé sinh an toan hang héa, bao vé moi truong.
Xét theo mat hang thi dich vu giam dinh cta Vinacontrol chl y€ u tap trung vao cdc mang sau:
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# Hang xudt: gao, nong san, cay cong nghiép, dau tho, dam gb bach dan, hai san, thuy san, khodng san,
IImenhite, xdng du, hang tiéu dung, hang thi cong m§ nghé, d6 gb xuat khau... Vé hang nong san va cay
cong nghiép xuét khdu, thi phan Cong ty 12 60%; vé dau tho, thi phan dat tGi trén 80%, dam gb bach dan

90%, kim ngach xudt kh4u ctia mat hang do.

4 Hang nhéap: xang diu, khi dét, phan bon, sat thép, héa chat, bong xo, mdy mdc thiét bi, 6 t0, xe mdy,
clinker, linh kién dién ti, luong thuc, thuc phdm. Thi phan gidm dinh xang dau nhap khiu cta cong ty 1a
40%, con cac mat hang khac thi phan 1a 30%.

Xét theo loai hinh dich vu thi th€ manh ctia Cong ty 1a c4c loai hinh gidm dinh truyén théng, bao gom kiém tra
chiing nhan xuat xtt hang héa, tu van xay dung hé thong quan ly chat luong, gidm dinh hang hai; gidm dinh t6n

that; hun tring; gidm dinh container va hang héa trong container; may mac thiét bi, day chuyén san xuét.

Hién nay cac dich vu cua Cong ty chu yéu la cung cip cho cac khach hang trong nudc. Poi tuong khiach hang
chinh ctia cong ty gém céc téng cong ty nha nuéc, cac cong ty lién doanh véi nuéc ngoai hodc cong ty nuéc ngoai
c6 chi nhanh tai Viét Nam vé6i kim ngach xuét khau 16n, doc quyén cidc mat hang trong yéu nhu PETECHIM,
PETROLIMEX, VINAMETAL, VINACIMEX, LILAMA, TCTXD Song ba, VINATEA, VINATEX,
VINAMILK, SHELL, BP, EXXON MOBIL, CHEVRON, PETRONAS, MITSUBISHI, SUMITOMO, CHINA
OIL, SINOPEC... C4c mat hang qua gidm dinh clia cdc cong ty néi trén chiém tir 10 -90% tong kim ngach XNK
ctia mat hang lién quan. Daéi tuong quan trong ti€p theo la cac dich vu gidam dinh phuc vu quan 1y nha nuéc lam
theo yéu cau ctia Hai quan, cdc co quan quan Iy nha nuéc. Daéi tuong khach hang dong dao nhét 1a cdc cong ty tu

nhan thuoc du cdc linh vuc nganh nghé. Cong ty dang tap trung hudng tGi d6i tuong khach hang tiém nang nay.

Xudt phat tir yéu cau clia khdch hang va nhu céu cta thi truong, Phong K§ thuat Téng hop va Phong Thir nghiém

s€ xem xét kha nang ddp ting cua Cong ty doi véi cdc nhu cau dé va dé xuat ciac phuon g phap thong nhat thich
hop dé thuc hién gidm dinh. Qu4 trinh xay dung phuong phdp gidm dinh, quy trinh gidm dinh, gidm dinh, phan

tich, thir nghiém va ti€n hanh gidm dinh dugc ciac bo phan cé lién quan cua Cong ty thuc hién mot cich nghiém

tic, v6i phuong cham nd luc hét minh, va tuan thu cdc quy trinh chat ché ctia hé thong quan 1y chat lugng theo

tieu chuin quoc t& ISO 9001 -2000.
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MOT SO HINH ANH VE HOAT PONG GIAM DINH VA CAC MAT HANG GIAM DINH CUA CONG TY:

Phan tich dau tho tai phong thir nghiém

Gidm dinh day chuyén mdy méc Gidm dinh sita Vinamilk
Nha mdy Xi méang Song Gianh

Chuyén vién phan tich - Lé Binh Trong 4
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V| THE CUA VINACONTROL TRONG NG ANH

Vinacontrol 12 t6 chic gidm dinh dau tién va 16n nhit & Viét Nam, ca vé doanh thu, loai hinh dich vu, s6 lugng
giam dinh vién, mang ludi chi nhanh va hé thong phong thir nghiém. Vinacontrol di duy tri dugc vi tri nay bat

chép su canh tranh gay git ctia cac d6i thi tro ng nuée 14n nudc ngoai.

Céc t6 chic gidm dinh quoc t€ da thanh lap chi nhdnh, hodc lién doanh tai Viét Nam gom c6 SGS, BUREAU
VERITAS, APAVE, NKKK, OMIC... Nhiing t6 chtic nay c6 tiém luc kinh t€ manh, hé¢ théng marketing toan cAu,
nang lyc k¥ thuat, kinh nghiém, quan 1y t6t hon Vinacontrol. Tuy nhién, ciac cong ty nay thuong khong c6 phong
thir nghiém tai Viét Nam, ma thuong phai thué thiét bi hoac phai giti mau ra nudc ngoai. Do do, gia dich vu
thuong khong canh tranh bang Vinacontrol. Cdc cong ty ndy chu yéu canh tranh trong cdc dich vu: gidm dinh
trude khi x€p hang, gidm dinh dau tho, gidm dinh may moc thiét bi, cong trinh dau tu, gidm st xay dung, hang

tieu dung, ddnh gid nha mdy, gidm dinh hang t6n that.

Trong nudc, d6i thi canh tranh ctia Vinacontrol 12 cdc t6 chiic gidm dinh chuyén nganh cla céc bo, nganh, téng
cong ty, vi du Vinacafe, FCC (gao va nong san), VFC, QUACONTROL. Cic t6 chifc nay c6 phong thir nghiém
chuyén gidm dinh mat hang kinh doanh cua cong ty s& hitu, va do d6 c6 kha nang canh tranh 16n tro ng chuyén

nganh cua ho.

Ngoai ra ¢6 rdt nhiéu cong ty gidm dinh tu nhan véi qui mo nhd. Do chi phi ddu tu phong thir nghiém rat 16n, da
phan cdc cong ty gidm dinh tu nhan phai thué tht nghiém tai cac phong thlr nghiém ctia Vinacontrol, ctiia cac bo
nganh, hodac glri miu ra nudc ngoai. Tuy vay cac cong ty nay ciing dang canh tranh quyét liét vGi Vinacontrol

trong céc loai hinh gidm dinh truyén théng, chu yéu bing cac bién phdp nhu giam gid phi, ting ty 1é hoa hong.
TINH HINH QUAN LY CHAT LUONG CUA VINACONTROL

Chat lugng gidm dinh c6 ¥ nghia quyét dinh d6i véi su phat trién ctia Cong ty. Dua trén nhiing tiéu chi nhu két qua
gidm dinh, hiéu qua tu van va thai do phuc vu khéach hang, diéu tra cia Cong ty cho thay 75% khach hang dénh gid t6t
vé Cong ty. D6 1a két qua ctia mot qué trinh hoat dong trén 50 nam 14y chit tin 1am d4u, luon tuan thi nguyén tac doc

lap, trung lap, khach quan, muc tiéu la cung cap két qua giam dinh chinh x4c, kip thoi, trung thuc cho khach hang.

Hé thong quan 1y chat lugng ctia Vinacontrol da dugc da ng ky theo Tiéu chudn ISO 9001:2000 va da dugc t6 chiic
chiing nhan quéc t€ BVQI (Anh qudc) cap chiing nhan tir nam 1997. T d6 dén nay, Cong ty tié€p tuc duy tri va thuong
xuyén cai tién hé théng nay theo diing yéu ciu ctia Tiéu chuin, dinh ky moi thanh tra cia BVQI vao d4nh gia duy

tri/cdp mdéi ching chi theo quy dinh (14n gan day nhat 1a thang 8 nam 2006).

Hién nay, theo quy dinh méi ctia Nha nuéc, céc t6 chic gidm dinh phéi c6 hé thong quan ly chat luong ddp tng theo
Chuyén vién phan tich - L& Binh Trong 5
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ISO 17020:1998, hay noéi cach khac 1a c6 hé th 6ng quan ly chat lugng phit hgp v6i chuan muc chung cho cdc hoat
dong cia t6 chic tién hanh gidm dinh & Viét Nam (TCVN ISO/IEC17020), nén Vinacontrol di xay dung hé thong
quan ly chat lugng theo tiéu chudn nay, sip t6i s& dang ky dé Téng cuc tiéu chudn do 1 udng chat luong ddnh gia va cap

ching nhan.

Hé thong phong thit nghiém cuia Vinacontrol (bao gom phong thir nghiém van phong Ha Noi, Pa Nang, Vinh, Tp. Ho
Chi Minh) da dugc Vin phong cong nhan chat lugng ctia Téng cuc tiéu chuidn do ludng chat lugng cap gidy ¢ hing
nhan VILAS (hé théng phong thit nghiém dat tiéu chudn ISO 17025 hay chuin muc chung cho hoat dong ctia phong
thir nghiém) vao nam 2005 va 2006.

TINH HINH TAI CHiINH CUA VNC

Bao cao Lai 16

Ty VND 2007 2008 2009

Doanh thu thuan 96.1 124.5 154.4
Tang trwdng - 29.5% 24.1%
Gia v6n hang ban (54.4) (89.1) (108.2)
Lai gop 41.7 354 46.2
Ty suat |ai gop 43.4% 28.4% 29.9%
Thu nhap tai chinh 7.9 4.4 7.9
Thu nhap tr dau tw tai chinh - - -
Chi phi tai chinh (3.7) (3.6) (5.3)
Chi phi ban hang (5.5) (4.3) (6.3)
Chi phi quan ly Doanh nghiép (18.0) (12.2) (14.2)
L&i/I6 tir HD Kinh doanh 22.5 19.6 28.3
Ty suat lai tr HDKD 23.4% 15.8% 18.4%
L&i/16 tlr cong ty con, lién két - - -
Thu nhap/(chi phi) khac 0.1 0.3 0.2
L&i/(16) trudc thué 22.6 19.9 28.6
Thué TNDN-hién thoi - 2.7 3.5
Thué TNDN-hoan lai - - -
L4i/(16) rong 22.6 17.2 25.1
Ty suét |ai rong 23.5% 13.8% 16.2%
EPS 4,312 3,286 3,203
Loi ich CBTS
L&i/(16) thuan ctia CBCT me 22.6 17.2 25.1
Chi phi khau hao 3.7 4.3
Bang can dbéi K& toan nam
2007 2008 2009

Tién va Twong
dwong tién 76.0 23.5 28.0

Chuyén vién phan tich - L& Binh Trong 6
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Pau tv Tai chinh

ngan han 8.0 42.0 21.3
Céc khoan phai

thu 27.5 38.0 48.7
Hang toén kho,

rong 0.4 1.2 1.3
TS lwu dong khac 1.7 5.0 9.1
Téng tai san

Ngén han 113.6 109.6 108.4

Phai thu dai han - - -
Tai san C6 dinh

rong 27.6 36.4 43.0
Bat dong san dau

tw - - -
Pau tu tai chinh

dai han 1.3 7.6 6.4
Tai san dai han

khéac 3.9 3.8 3.0
T6ng Tai san dai

han 32.7 47.8 52.4
Téng Tai san 146.2 157.4 160.7
Tang tredng - 7.7% 2.1%
Vay ngén han - - 18.8
Phai trd nha cung

cap 0.0 0.1 -
No ngén han khac 66.7 28.5 -
Coéng ng ngan

han 66.7 28.6 18.8
Vay dai han - - 0.4
Phai trd nha cung

cap dai han - - -
No dai han khac 0.0 1.2 -
Cong no dai han 0.0 1.2 0.4
Von gop 525 78.8 78.8
Thang dw vén cé

phan - 26.3 26.3
Vén khac - - -
C6 phiéu quy - (0.9) (0.9)
Chénh léch danh

gialai TS - - -
Céac quy 4.3 14.9 18.7
La&i chwa phan

phoi 22.6 6.8 19.5
Quy khen thwéng

phtc lgi 0.1 1.8 (0.8)
Von chi Sé hiru 79.5 127.6 141.5
Tang tredng - 60.4% 10.9%
Loi ich c6 dong

thiéu s6 - - -
Téng cong

nguodn vén 146.2 157.4 160.7
Tang tredng - 7.7% 2.1%
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THE KEY TO SUCCESS

PHAN TiCH SWOT

Thé manh

Piém yéu

Vi thé clia mot t6 chitc gidm dinh dau tién, 16n nhat,
c6 tén tudi, bé ddy kinh nghiém va nang luc nhat
trong cdc t6 chifc gidm dinh ctia Viét Nam.

Mang lu6i chi nhanh pht khip céc thanh pho 16n,
cang bién, ctra khdu va trung tam thuong mai

Céac chi nhdanh déu c6 phong tht nghiém véi trang
thiét bi kha ddy du, c6 kha niang kiém tra hau hét cdc
chiing loai hang héa khéc nhau theo tiéu chuin Viét
Nam va quoc té.

Diéu kién cdc nguoén luc trong toan cong ty thudng
xuyén dugc cai thién, dac biét la cac trang thiét bi k¥
thuat, gép phan dang ké danh lai va md rong thi phan
cac mat hang quan trong cua Cong ty

Doi ngii can bo, gidm dinh vién da s6 c6 trinh do dai
hoc hoac trén dai hoc

Moi quan hé chit ché véi cdc t6 chic gidm dinh trén
thé gidi

Nhiéu mang dich vu ctia Cong ty phu thudc vao
qui dinh ctia Nha nuéc hay timg bd nganh, do
d6 phan nao giam tinh chu dong cta nguodn thu
ctia Cong ty.

Cong ty hién chua ¢6 su dau tu manh cho hoat
dong quang ba, d6i méi va phdt trién thuong
hiéu.

Mot bo phan gidm dinh vién van chua nhéan thic
ding tinh than dich vu phtt hgp v6i moi truong
kinh doanh canh tranh gay gét.

Cong ty phai dau tu lién tuc vao trang thiét bi
mdi, di doi véi viéc nang cao trinh do cta can
bo, gidm dinh vién dé ddp Gng nhu ciu ngay
cang khat khe cta thi trudong. Diéu nay tic dong
truc tiép dén 1gi nhuan cua Cong ty.

Co hoi

Thach thic

Gié tri dau tu va kim ngach XNK cua Viét Nam tang
truong déu din tao moi trudng thuan lgi cho hoat
dong gidm dinh phét trién.

Nha nu6c khuyén khich va déi méi phuong thitc quan
1y theo hudng st dung cac dich vu cua doanh nghiép
mang tinh doc 1ap cao trong linh vuc kiém tra, kiém
so4t, thaim dinh

Xu huéng phat trién kinh doanh bén viing theo chiéu
sau, v6i su tap trung vao thuong hiéu, chit lugng hang

hoa tét yéu sé kéo theo nhu cau giam dinh.

Kha ning hop tac véi céc t6 chiic gidam dinh ¢ uy tin

Vinacontrol khong con nam thé doc quyén trong
thi truong gidm dinh, va dang d6i mat véi su
canh tranh gay git ctia hon 120 t6 chiic gidm
dinh (danh gid cta Vinacontrol) thudc nhiéu
thanh phén kinh t€ va quéc gia khac nhau hoat
dong tai Viét Nam. Mot hé qua cua su canh
tranh 13 phi gidm dinh gidm dé thu hit khéch
hang trong khi chi phi gidm dinh ting dé nang
cao chat lugng giam dinh.

Moi truong phdp 1y vé hoat dong gidm dinh
hang héa XNK vén chua thuc su 6n dinh va phu
hop, anh hudng truc ti€p dén chién lugc phat
trién kinh doanh ctia Cong ty.

Chuyén vién phan tich - L& Binh Trong
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dé nang cao kinh nghiém, tham nhap thi trudng nudc
ngoai

- Co hoi mo rong linh vuc va nganh nghé kinh doanh
mdi

PINH GIA cO PHIEU VNC

DINH GIA THEO PHUONG PHAP P/E forward

Ly do lra chon phuong phap dinh gia:Qua nghién citu tac gia nhan thdy rang ph vong phap dinh gia P/E cho
két quéa dinh gia nhanh va twong d6i chuin xéac trong khoang thoi gian trung va ngan han rat pho hop voi
phong cach dau tw clia da phan cac nha dau tu trong nwdc. Hon nita phrong phap nay lai don gian vadé hiéu
gilp cho cac ddc gia nhanh chong nam bat dwoc chinh xac y nghta clia phuwong phép tranh duoc s kho hiéu
clia doc gia nhu trong cac phuong phap khac.Chinh vi vay toi sé gidi thiéu téi doc gia cach dinh gia c6 phiéu
VNC theo phwong phép nay.

Vi loi nhuan du kién trong nam 2010 dat 28,5 ty dong thi EPS ndam 2010 cta VNC dat khodng 3,621 nghin
dong/cp

P/E forward clia VNC dv kién vao khoang binh quéan 10,5x.

Vay gia clia V12 trong nam 2010 du kién dat khodng:10,5 x 3,621 = 38 nghin dong/cp.

Nhu vay theo phuong phap dinh gia P/E ching t6i ky vong gia c6 phiéu VNC sé dao dong xung quanh murc
38 ngh‘ln dﬁng/cp néu nhu cong ty dat ddng lgi nhuan nhu dy kién.

V&i mirc gia hién tai 1a 33 nghin dong/cp tai thoi diém nghién clru bao céo nay thi cO phiéu VNC cho taky
vong dat dwgc mot mic loi nhuan kha Tuy nhién cac nha dau tv nén chi y rang néu nhuw cong ty khong thé
dat dwoc mire lgi nhuan nhw da dé ra thi mirc gia trén c6 thé khong tréd thanh hién thuc.Vatrén thuc té gia ca
co phiéu thwong xuyén bién dong khéng ngirng do ap Iuc cung cau n én ching téi khong dam bao mét cach
chac chén rang gia c6 phiéu VNC nhét dinh sé dat duoc mic gia trén.Cac nha dau tw chi nén xem mic gia
trén day nhu mot sv tham khéao trong qua trinh dau tv ctia minh chit khdng phai 1a mot chi dan dau tv cu
thé.Cu0i cuing téc gia bai viét xin chiic cac nha dau tw gap nhiéu thanh cong trong quatrinh dau tw ctia minh!

Khuyén céo:

““Cac thong tin dua ra trong bao céo nay dugc Cong ty chirng khoan An Thanh (ATSC) thu thap tong hop va
nhan dinh tlr cac ngudn duoc cho la chinh x&c va dang tin cay tai thoi diém phat hanh. Bo céo nay chi c6
gia tri tham khao. Vi vay, ATSC hoan toan khong chiu trach nhiém d6i voi bat ky thiét hai n ao (néu c6) phat
sinh tl viéc str dung toan bd hay mdt phan thdng tin tir bao cao nay”.
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