THEO DOI

Gia muc tiéu 2024: 85.000 VND
Upside: 7%
Cép nhat: 19/08/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cyc: Hoat dong xuét nhap khdu va thu hat FDI
clia Viét Nam gilt dugc da tang trudng tét trong nita
dau nam.

Tiéu cyc: Cac déi tac kinh t€ chinh nhu M§, Trung
Quéc, EU c6 déu hiéu phuc héi chdm hon du béo.

RGi ro dau tu: Céng thdng dia chinh tri chua dudc
ki€m soat gia tang rui ro dut gay chudi cung Ung va
gdy anh hudng dén van tai bién.

Q2/2023 Q2/2024 2024F

DTT 912 1.181 4.333
% YoY -7% 29% 13%

LNST 177 418 1.449
% YoY 413% -76% -43%

Bon vj : ty VND

Téng quan doanh nghiép

Cong ty c8 phan Gemadept (GMD) la doanh nghiép
dan d4u trong linh viic Cang bién va logistics tai Viét
Nam. Hoat déng khai thac cang déng vai tro chi chét
trong cd cau doanh thu, dong gop chi yéu bdi céac
cang nudc sadu nam trong khu vuc trong tam phat
trién cla cd nudc 1a Nam Dinh Vi (Hai Phong) va
Gemalink (Cai Mép - Thi Vai).

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Kho bai, hdu can va bao dudng
Gia hién tai: 79.800 VND
Vén héa: 24.777 ty VND
S6 lugng CPLH: 310,5 triéu cp
EPS 4 quy gan nhat: 4.021 VND
P/E: 19,8 lan
C8 tlc tien mat 2024 12,0%
C6 e ¢6 phiéu 2024 0,0%
Gia Gia mua toi da
- = = = Gia muc tiéu P/B
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

GMD

CTCP Gemadept

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh doanh thu dat 4.333 ty (+13% YaY), Igi nhuén sau thué
dat 1.448 ty (-43% YoV).

V&I ki vong (1) nganh cang bién Viét Nam tiép tuc tang trudng tét
trong giai doan tdi (2) cac du &n ha tang quy hoach tai Hai Phong va
Cai Mép - Thi Vai sém hoan thanh va dua vao khai thac (3) Igi nhuan
cong ty lién doanh lién két tang manh vdi dong gdp chinh tir Gemalink
va SCS. DSC udc tinh mic gid muc tiéu nam 2024 ctia GMD dat 85.000
VND/cG phiéu.

Chung t6i khuy&n nghi THEO DOI cho GMD véi mic gid muc tiéu
85.000 VND.

LUAN PIEM PAU TU

Du dia ting truéng nganh cang bién Viét Nam con I16n

Nganh cang bién Viét Nam van con nhiéu du dia phat trién véi tiém
nang tang trudng Ién U kim ngach xudt nhap khau. Hién tai, Viét Nam
s hitu nhiéu Igi thé canh tranh vugt trdi, nhat 1a khi chinh phd van
thic ddy ky két, tham gia cac hiép dinh thuong mai, hita hen s& tiép

tuc 1a diém dén hap dan vai dong vén FDI.
Hudng Igi tir quy hoach cac khu vuc cang I6n

Cac cum cang 16n cia Gemadept tai mién Bac (Nam Binh V) va mién
Nam (Gemalink) déu ndm & cac vi tri chién lugc, thudc cac khu vuc
dugc Chinh phu quy hoach va dinh huéng phéat trién trong tam.
Nhing khu vuc nay dang dudc uu tién hoan thién cac du én ha tang
giao théng va phét trién cac khu cdng nghiép. Khi di vao hoat dong,
san lugng hang hda qua thong qua sé dugc thic day, gop phan nang

cao hiéu qua mang kinh doanh c&t 16i ciia GMD trong dai han.
Tiém nang trong dai han dén tir "siéu cang" Gemalink

Siéu cdng nudc sau Gemalink tai Cai Mép - Thi Vai, vdi cong sudt du
kién dat 3 triéu TEU khi hoan thanh giai doan 2, sé trg thanh cang
nudc sau 16n nhét ca nudc. Vi tri dac dia ndm tai clra séng Cai Mép,
dong thdi s& hitu nhing Igi thé canh tranh vugt tréi, ky vong sé gilp
Gemalink nhanh chéng ldp dédy cong suét va la diém nhén trong két

qua kinh doanh ctia GMD trong nhiing ném tiép theo.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com
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KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: GMD, DSC téng hop

GMD

CTCP Gemadept

KET QUA KINH DOANH
Hoat ddng kinh doanh cét 16i tié€p tuc khéi sac

Doanh thu thuadn Q2/2024 cia GMD tiép tuc cho thdy muc tang
trudng &n tugng tU nén thap ddu nam 2023. Doanh thu tdng 29%
YoY, v&i dong gép chinh t méang khai thac cang (77%) khi doanh thu
mang nay tang 35% YoY. Bdng luc cho su tang trudng nay dén tur san
luong hang hoéa thong qua cac hé théng cdng GMD tang 22% YoY.
Tuy nhién, doanh thu mang Logistic lai sut giam 15% YoY xuéng muc
195,7 ty.

Lgi nhuédn trudc thué gidm so vdi cung ky ndm 2023, chi yéu do
trong nam trudc, GMD da ghi nhan khoan doanh thu tai chinh doét
bién lén dén 1.840 ty dong tUr viéc thoai vén cang Nam Hai Dinh V.

Loi nhudn céng ty lién doanh lién két tang trudng tot

Lgi nhuén tir cong ty lién doanh, lién két cia GMD tang trudng &n
tugng 216% YoY, dat 187 ty, dugc thic ddy manh mé bdi sy bt pha

tU 1gi nhudn cdia Gemalink va SCS.

Gemalink ti€p tuc béo 1ai trong quy 2, nhd san luang hang hoa théng
qua tang 91% Yoy, dat hon 450 nghin TEU nang téng san lugng
container thdng qua 6 thang dau nam vugt 800 nghin TEU. Pa tang
trudng tich cuc dén tu su Gng hd cao cla cac hdng tau déi tac cling
nhu dong gop cla cac tuyén dich vu mdi tir Q4/2023. Nhiing tuyén
dich vu nay da nhanh chéng danh déu céc déu cét méc mdi vdi
Gemalink khi lién ti€p don cac "siéu tau" thudc lién minh the Alliance

nhu HaNoi Express, Singapore Express,.. trong nifa dau nam 2024.

SCS ghi nhén lgi nhuadn Q2/2024 tang 46%, dat 189 ty dong, tao ra
khoan Igi nhuén 68,8 ty dong cho GMD. Két qua kinh doanh &n tugng
dén tir su bung né vé khéi lugng hang hda xép d& sau khi gianh dugc
hgp dong tu Qatar Airways trong thang 2. San lugng hang héa thong
qua trong Q2/2024 dat 58.432 tén (+50% YoY), trong dé hang hoda
quéc té tdng manh 61% YoY, quéc ndi tdng 25% YoY. Trong niia cudi
nam 2024, chiing toi tiép tuc lac quan vé KQKD cla SCS vdi béi canh
nhu cau thi trusng phuc hoi.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com
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LUAN PIEM 1:

Du dia tang truéng nganh cang

bién Viét Nam con I16n

FDI GIAlI NGAN VAO VIET NAM
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So sanh gid cudc dich vy cang bién Viét Nam

USD/container
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Ngudn: GSO, DSC téng hop
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Cai Mép - ThiVai TP HCM
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Ngudn. Vinamarine, DSC téng hop

GMD

CTCP Gemadept

DSC

Xuat nhap khau la déng luc ting truéng chinh cho nganh cang

bién Viét Nam

Nganh cang bién Viét Nam phu thudc nhiéu vao tinh hinh xuét nhap
kh3u va thuong mai trén toan cau, trong dé FDI dong gop phan 16n
véi han 70% kim ngach xuét khdu va 65% kim ngach nhap khéu. Viét
Nam s& hitu nhiéu Igi thé trong thu hit FDI nhu vi tri chién lugc tiép
gidp bién Bbéng, cau ndi trung chuyén hang hoa quan trong cla thé
gidi. Ngoai ra, cac yéu t6 nhu lyc luong lao déng tré, chi phi canh
tranh cung vdi cac chinh sach uu dai vé thué quan da gilp Viét Nam
trg thanh diém dén hap dan vai FDI.

Bén canh dd, viéc chinh phu ddy manh ky két cac hiép dinh thuong
mai nhu 16 hiép dinh FTA gilip hang hda XNK cta Viét Nam dugc cét
gidm thué suét vdi cac déi tac tai thi trudng I6n nhu Lién minh chau
Au, Han Quéc, Nhat Ban,... da kich thich cac doanh nghiép dau tu
nudc ngoai gia tdng md réng san xuét tai Viét Nam. Nhiing ném gén
day, nudc ta con dugc hudng lgi 16n bdi xu huéng da dang hoda san
xudt clia cac doanh nghiép 16n trén thé gidi nham giam thiéu cac rdi ro
do chién tranh thuang mai My - Trung. Trong do6 c6 thé ké dén nhiing
cai tén nhu Apple, Intel, TCL, Mitsubishi, Goertek, Microsoft,...

Néng gia cuéc xép d& tac déng dai han Ién doanh thu cang

Hién tai, gia cudc xép d& container tai Viét Nam thép han nhiéu so vdi
muc trung binh ctia khu vuc, nguyén nhan chi yéu la do ép luc cung
I&n tai cac cang va stic manh dat gid nghiéng vé phia chtd tau. Do do,
théng tu 39/2023/TT-BGTVT nham tang muc gid 1a can thiét dé giup
cac cang Viét Nam nang cao kha nang dam phan vdi cac hang tau
nuGc ngoai, tU do cai thién doanh thu va bién Igi nhuén ctia cac doanh
nghiép cdng. Mdc du vay, su tac dong phan hda & cac khu vuc, cac
cang nudc sau cé thé thdy ré su thay ddi, trong khi cac khu vuc nhu

séng Cam khong cé nhiéu bién déng do tinh trang du cung 16n.

Tuy nhién, ching téi danh gi& 16 trinh téng gia nhanh, sém tiém can
khu vuc la kho khi & nhigu khu vuc lugng cung tiép tuc tang. Bong thdi,
viéc tang gia cudc sé anh hudng tdi Igi nhudn cac héng tau va & chiéu
ngugc lai, phi THC c6 thé bi nang l1én gay anh hudng t&i hoat déng
XNK clia Viét Nam. Chinh vi vay, ching téi ky vong gia cudc sé tang
cham, theo 16 trinh va Viét Nam céan cé bién phép gitp kim hdm, chd

ddng han trong viéc dam phén gié vdi cac hdng tau nudc ngoai.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com
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LUAN PIEM 2: G M D

N . s ., ul
Hudng lgi tir quy hoach cac khu :)SC
. . CTCP Gemadept
vuc cang Ién
Cac duy &n giao théng dudng bd két néi Hai Hoan thién ha tang giao thong, trg luc dai han cho nganh cang
Phong va khu viic bién
Dy 4n hi ch Khu vuc Hai Phong
Budng satLao Cai - Ha Noi - HaiPhong o0 oo 2030 Hang loat cac du an ha ting giao thdng tai Hai Phong s& dugc hoan
(K&t néi Trung Quéc va cang Hai Phong)
. T —— thién va trién khai trong nhiing ndm t&i. Nhiing dy an nay sé gidp két

Buting vanh dai 2 doan tuyén Tan Vi - néi cum cang Hai Phong, trung tam cang phia Bac t&i cac khu vuc lan

N A Hoan thanh nam 2026
Hung Pao - dudng Bui Vién

cén va xa hon la Trung Quéc nham cai thién hiéu sudt nganh Logistics.

Ngudn: bo GTVT, DSC téng hp

Céc dy an giao thong két ndi khu vuc cang Khu vic C4i Mép — Thi Vai
Cai Mép - Thi Vai ' '

Hang loat cac du an dang dudc hoan thién trong khu vuc:

(1) Du &n céu Phudc An, du kién hoan thanh nam 2027.

(2) Du an Cao t6¢ Bién Hoa, dy kién di vao hoat déng tir T9/2025.
(3) Dy an duong 991B, du kién hoan thanh trong ndm 2024.

Cac du an ha tang giao thong khi hoan thién s& gitp thuc déy luong
hang hda van chuyén, gidm tac nghén va téi uu chi phi cling nhu thoi

gian.

Ngudn: s¢ GTVT tinh Viing Tau, google map, DSC t6ng hop
Gan cac trung tdm céng nghiép va diém dén hap dan véi FDI.
FDI DPANG KY VAO HAI PHONG

Triéu
usbD

Khu vuc Hai Phong

4000 Trong tuong lai gan, Hai Phong sé hinh thanh nhiéu khu céng nghiép
?Zgz I6n, dem lai tiém nadng tang trudng cho mang xudt nhap khau cling
5500 nhu dich vu Logistics (1) KCN Thuay Nguyén; (2) KCN Trang Dué 3; (3)
2.000 KCN Giang Bién II; (4) KCN Nam Trang Cat; (5) KCN Xuan Cau. Hai
1.500 Phong nhigu nam lién ti€p nam trong top cac tinh thu hat FDI nhiéu
1000 nhat ca nudc. Viéc hinh thanh cac khu cong nghiép sé thic ddy manh
508 mé hang hoda thong qua, gép phén tich cuc tdi kinh doanh nganh
780 ST S o
e £ G200 Yoy Khu vic C4i Mép - Thi Vai

Nguén: GSO, DSC téng hop . B NN R ..
Bén canh quyét dinh quy hoach Cai Mép - Thi Vai thanh cang quéc té

trung chuyén 18n, cé tdm quan trong trong khu vuc chau A va quéc té,
khu vuc nay con dugc hudng Igi tir hé théng cang Sai Gon khi tiép
nhan ludng hang dich chuyén theo quy hoach clia chinh pht. Su dich
chuyén nay hia hen gilp cac cang trong khu vuc sém hoat dong hét

cbng sudt, dac biét la Gemalink khi dua giai doan 2 vao khai thac.

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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LUAN PIEM 3: G MD

Tiém ning trong dai han dén tir
iém nang trong dai han dén CTCP Gemadept

Gemalink

Cang Gemalink

Céng suat thiét ké

Cang Ghi chua

(TEUs/n3m) Cang Qudc t& Gemalink 1a lién doanh gitta Tép doan Gemadept, Viét
G link 1 1.500.000 Pua vao khai thac nam 2021 N N o4 N N N L . > ‘
ematin Nam (75%) va doi tac hang dau thé gidi, CMA Terminals cla Phap
Gemalink 2A 600.000 DY kién dua vao khai thac T12/2025 ) . R . "
ot 28 o00.000  USE 1 xéy dung sau ki giai doan (25%). Gemalink dugc xép hang trong Top 19 thudng cang hang dau

2A dat 80 - 85% cong suat

thé gidi, dd kha nang tiép nhan ¢ tau Megaship I&n nhét hién nay vdi
0 : . 6 h 2. A ~ 2 . 7 N
ouen G, BEC teng o trong tai 1én dén 250.000 DWT. Cang Gemalink dang trong qua trinh

trién khai xay dung giai doan 2, khi hoan thién s& nang tng cong suét

thiét k€ lén 3 triéu Teu va trd thanh cang nudc sau I6n nhét ca nudc.

] L o Loi thé canh tranh trong khu vuc
Céng khu vuc Cai Mép - Thj Vai

Viéc nam tai clfa song cling giup Gemalink don dugc cac tau 16n,

chiém Igi thé so véi cac cang ndm sédu trong khu vuc. Bi vao khai thac
giai doan 1 ndm 2021 nhung dén ndm 2022 va 2023, san luong
container thong qua cang Gemalink chi ding sau cum cang TCIT +
TCCT clia Tan cang Sai Gon va duy tri ngudng cong suét dat trén 65%
trong b&i canh nganh cang bién 2023 gap kho khan.

Hién tai, viéc md& réng cac cang I6n tai khu vuc nay dang gap thach
thiic 16n do han ché vé quy dét. Han ché nay md ra Igi thé vo clng to
I6n khi Gemalink van con kha ndng md rong va gia tdng cdng suét dé

€6 thé don nhiing lugt tau mdi téi lam hang.

Ngudn: Google map, DSC t6ng hop

Gemalink lién két véi nhiéu hing tau I6n, dam bao kha nang

Céc héng tau I6n trén thé gidi e .
lap day cong suat cang

Lién Minh  Lién minh

) Céc doanh nghiép hoat déng trong linh vuc khai thac van hanh cang
trudc t2/2025 sau t2/2025

Héng tau  Thi phan

MSC 19,80% M ) bién lam viéc truc tiép véi cac hdng tau va viéc nay s& quyét dinh tdi
Maersk 14,60% 2M Gemini viéc 18p day cong sudt clia cac cdng. CMA- CGM, hang tau s& hitu 25%

CMA CGM 12,70% Ocean Ocean 6 phan cta Gemalink dang 1a hang tau I6n thu 3 thé gidi.

COSCO Sh 10,80% Ocean Ocean L A )

Hapag-Llo 690% The Alliance Gemini Cau chuyén thay ddi lién minh cac hang tau trong dau nam 2024 cling
Evergreen 5,80% Ocean Ocean cho thdy mét blc tranh toan cdnh mdi khi lién minh Ocean (lién minh
ONE 6,30%  The Alliance The Alliance c6 CMA - CGM) s trd thanh lién minh chiém thi phan I6n nhét trén thé
HMM 2,80%  The Alliance The Alliance gidi. Gemalink vd&i viéc lién két cung lién minh OCEAN sé& ddm bao

YangMi 2,509 The Alli The Alli N R - R . o . . .
. .50% e Aflance the Aflance lugng tau lam hang 6n dinh va nhanh chéng 1ap day khi dua vao khai

pAY] 2,20% - - e oot doan 2

Khac 15,60% thac giai doan 2.

Ngudn: Alphaliner, DSC t6ng hop

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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GMD

CTCP Gemadept

DU PHONG & DINH GIA

Du phéng két qua kinh doanh

(Ty VND) 2022 2023 2024F
DOFinh thu 3.898 3.846 4333 DSC udc tinh k&t qua kinh doanh 2024 cla GMD dat 4.333 ty dong
thuan tuong ducng muc tang 13% YoY va Igi nhuan trudc thué dat 1.739
% DTT (YoY) 22% -1% 13% ty, gidm 45% YoY do nam 2023 ghi nhan doanh thu tai chinh tang
vot tUf ban cdng Nam Hai Binh VU (1.840 ty dong) trong khi do,
Lgi nhuan gop 1.718 1.778 1.734 .
nam 2024 chi ghi nhan khodn nay & muic 336 ty tU thoai vén cang
L‘E’Lgh“én AU 61 2534 1.449 Nam Hai. Néu khong ghi nhan khoadn doanh thu tai chinh nay, g
nhuén trudc thué ctia GMD udc dat 1.403 ty dong, tang 7,5% YoY.
% LNST (YoY) 61% 176% ~43% Trong do6, doanh thu mang cang dat 3.343 ty dong (+15% YoY) va
mang Logistics la 988 ty déng (+5,5% YoY).
Pinh gia
Pinh gia FCFF
Gié 1 hién tai cong ty (5§ YND) 27895 DSC st dung phuang phép dinh gia chiét khdu dong tién (DCF) vdi
Trif: ng vay (tj VND) (2.790) dong tién tu do FCFF cling ky vong san lugng cang Nam Dinh Vi
Cong: Tign (ty VND) 1.160 giai doan 1va 2 dudc l8p day trong nam 2024, dong thdi, Gemalink
Gia tri hién tai von chi s6 hifu (ty VND) 26.264 cling dat cong sudt khai thac 90% tucng ducng muc ting 32% YoY
6 <5 phiéuliu harh 310486557 va l&dp day cong suét giai doan 1 trudc khi giai doan 2A dugc dua
vao khai thac trong Q4/2025. MUc gia muc tiéu nam 2024 DSC xac
dinh cho c8 phiéu la 85.000 VND/c6 phiéu.
Théng ké BCPT gan nhét cla cac CTCK, binh quan gid muc tiéu 12
thang clia GMD la 87.000 VND/cS phiéu.
WD BIEU DO GIA .
100.000 50
80000 ~ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T M 40
60.000 30
40.000 20
20.000 10
0 0
06/19 12/19 06/20 12/20 12/21 06/22 12/22 06/23 12/23 06/24
Gié Gia mua t6i da - - - - Gia muc tiéu P/E

Ngudn: Fiinpro, DSC t6ng hop

https://www.dsc.com.vn/
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GMD

CTCP Gemadept

MO HINH KINH DOANH

MO HINH KINH DOANH l@
CTCP GEMADEPT (GM D) GEMADEPT CORPORATION

HOAT DONG KINH DOANH

CANG NAM DINH VU

Vi tri dac dia hang du khu vuc, ndm [~ HANG TAU QU6C TE

ngay ctra séng Bach Dang A
GD1&2: 1,200,000 TEUs/na&m VA TRONG NUGC

GD3: 800,000 TEUs/nadm =
Du kién hoat déng 2025 *. EVERGREEN

z A P =
% ~7CANG &ICD - } j:J Thu phi xép d& sSI)’.S"IC”G
ICY 6 triéuTteus/mnam =

3 g
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GMD

CTCP Gemadept

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cta ching téi. Ching téi
cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao clia ching t6i d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién citu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao dya trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét luang, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong do bao gdm doanh thu tir
c4c don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mien trir trach nhiém

Bao céo nay dudc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Béo cao nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin cay
vao thdi diém cong bd. Cong ty CE phan Chiing khoan DSC khdng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing thong tin nay. Quan diém,
du bdo va nhiing udc lugng trong bdo cao nay chi thé hién y kién cla tac gid tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung cla Céng ty CS phan Chiing khoan DSC va co thé thay d6i ma khéng can thong béo trude. Bao cdo nay chi nham
muc dich cung cdp thong tin cho cac t§ chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty c§ phan chiing khoan DSC va khéng
mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thao luén trong bao cao nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua
vao nhiting su tu véan doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét. B4o céo nay khéng dugc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc sy chdp thudn bang van ban clia Céng ty C8 phan Chiing
khoan DSC. Xin vui long ghi 1 ngudn trich dan néu stt dung cac thong tin trong béo cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GDB. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn ¥ Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N, (024) 3880 3456
Pao Burc Anh,
Chuyén vién Phan tich P4 info@dsc.com.vn
anh.dd@dsc.com.vn
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