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Nganh Theép

Linh vuc hoat dgng chinh

San xuat va kinh doanh cac san pham thép c6

thuong hiéu Viét-Y
Ngay chao san: 25/12/2006

Thoéng tin giao dich

Gia hién tai (d) 13.700
SLCP luu hanh (cp) 30.000.000
Gia tri von hoa (ty d) 411
P/E 15,1
P/B 0,78
KLGD 3 théng (cp) 279.164
GTGD 3 thang (ty d) 3,54
S hitu nude ngoai 4,7%
Beta 0,39
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(Nguon: BCTC VIS, ABS téng hop)

Ngay cdp nhat: 19/03/2012
THONG TIN CHUNG

+ Thanh lap nam 2002 tir nha may thép Viét Y thuoc Tong
cong ty Song Pa. VIS cd day chuyén cong nghé hién dai
duoc nhap khau déng bo 100% va dwoc chuyén giao cong
nghé tir tap doan Danieli-Y ¢6 cong suat 250.000 tin/nim.

4 San pham cha yéu 1a thép xay dung ¢5,5- $12, va thép
thanh D10 - D40 déu dat tiéu chuan qudc té. Thi truong tiéu
thu rong 16n vai 21 nha phan phdi, 300 cira hang dai ly ¢ hau
hét c4c tinh thanh (BCB-2010).

# Céc cong trinh d4 khang dinh thuong higu cua thép Viét-Y
gom co thiy dién Son La, nha may thuy dién Ban V&, cau
Thanh Tri, cau Vinh Tuy, tda nha cao cap Vimeco, tda nha

Quéc Hoi, toa nha Keangnam...

Thoéng tin Tai chinh co ban

Nim 2007 2008 2009 2010 2011
BAO CAO LAI LO

DT 1.469 1709  2.068 3.084 3.915
LNTT 26 152 260 146 35
LNST 22 131 225 110 27
cOoTUC

EPS 8.747 15.028 3.821 907
Tra Cb tirc 10%
BANG CAN POI KE TOAN

VDL 1500  150,0  150,0 300,0 300,0
VCSH 1739 2695  439,0 581,4 523,6
TTS 7896 1.022,4 14975 16579 13185
No DH 124 322 543 5 1
BV 17.939 29.030 19.380  17.454
CHI SO TAI CHINH

LNST/DT 7,7%  10,9% 3,6% 0,7%
ROE 59,2%  63,6%  21,6% 4,9%
ROA 145%  17,9% 7,0% 1,8%
No/VCSH 2,5 2,4 1,9 1,5
TSLD/Nog 2,0 1,3 1,3 1,4
Vay/VCSH 2,12 1,98 0,92 1,34

(Nguon: BCTC VIS, ABS tong hop)
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Khuyén nghi

Theo doi
binh gia

22.500 d

PIEM NHAN PAU TU

4 Nganh thép 12 nganh mang tinh chién luoc phét trién dat
nuéc. Tuy vay, trong bdi canh kinh té dang timg budc 6n
dinh kinh té vi mé va kiém ché lam phat. Nganh chiu nhiéu
anh huéng tir cac chinh séch that chat tién té, thi truong bat
dong san va xay dung am dam.

4+ VIS ¢6 quy mo, nang lyc va hi¢u qua kinh doanh cao
trong nganh. Tuy vay, hién nay ¢ khoan dau tu khong hiéu
qua vao CTCP Luyén thép Song Pa can theo dai thém.

4+ Muc tang truong doanh thu hang nam cao khoang 28%,
tuy vay loi nhuan lai bién dong phuc tap do phy thugc nhiéu
yéu t vi mo va gia thép thé gioi.

4 VIS 1a doanh nghiép c6 tai chinh lanh manh, vén hoat
dong khé can d6i, kha ning thanh khoan tét. Nhung hiéu qua
st dung von thap hon nhiéu so véi cac doanh nghiép cing
nganh.

4 San pham thép cua VIS c¢6 sic canh tranh cao trén thi
truong nhu cac san pham thép D40, thép can CIII ...

+ Pau ra cua VIS on dinh vai su bao tro cua Tong CT Séng
DPa. Tuy vay, cong ty van chua xam nhap dugc sau vao thi
truong dan dung.

4 K¢é hoach kinh doanh nim 2012 giam so v&i murc dat dugc

trong ndm 2011.
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(Nguon: BCTC VIS, ABS tang hop)
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(Nguén: BCTC VIS, ABS téng hop)

% s6 hiru
51,00%

PHAN TiCH TAI CHINH DOANH NGHIEP

Co ciu tai san

+ Tong tai san lién tuc tang binh quan 27% tir nam 2007 dén
nam 2010 va giam manh 20% trong nam 2011. Co ciu tai
san nam 2009 c6 nhiéu bién dong 16n 1a khoan dau tu 162,2
ty dong vao CTCP Luyén thép Soéng Da (SDS). Ngoai ra,
VIS con vay 508 ty dong gitp cong ty nay xay dung nha may
phdi thép cong suat 400.000 tin/nim ¢ Hai Phong khién
khoan phai thu khéac trong tai san dai han ting dot bién.
Trong nam 2010, VIS tiép tuc dau tu thém 38,2 ty déng vao
SDS va lugng hang ton kho rat 16n trj gia 861 ty dong (trong
do co 627.7 ty la nguyén ligu) sau khi nha may nay di vao
hoat dong. Nam 2011, mic dU tong tai san giam di nhung
mtc co cau da hop ly véi hon 80% la tai san ngan han, trong
d6 c6 400 ty tién mit va trong duong tién.

Co cAu nguon von

+ Ngudn vén vay dugc sir dung trong kinh doanh 1a cha yéu
chiém hon 71% tong ngudn von tir nim 2007 dén 2009. Sau
2 lan ting von trong nam 2010, VIS da chi dong hon vé
nguon vén va chi con vay 65% va 60% trong nam 2010 va
2011. Hau hét cac khoan vay la vay ngan han tir cac ngan
hang VCB, CTG, HSBC va BIDV ma khong c06 tai san dam
bao. Diéu nay cho thdy VIS c6 uy tin cao trén thuong truong.
Hoat dong kinh doanh

+ Nguyén liéu dau vao chu yéu l1a phdi thép va vat tu voi
chiém hon 90% co ciu gia thanh san pham. Hién nay, ngudn
phoi thép dau vao cua VIS dén tir nha may phoi thép Hai
Phong. Phoi mua trong nudce dat 76% (tang 33% so voi nam
2010), con lai dugc nhap khau chu yéu tir Trung Qudc, Nga
va mot sé nudce khéc.

+ Doanh thu chinh cua VIS la tir kinh doanh thép can. Ngoai
ra, cdng ty con co cac san pham thép cao cap mang tinh canh
tranh cao nhu thép D40, thép mac CIlII, thép mac SD390,
SD490, Gr60, Gr40... VIS con c6 cong nghé can san pham
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Doanh thu, lgi nhuan (ty déng), EPS
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(Nguon: BCTC VIS, ABS téng hop)

Chi tiéu hiéu qua hoat dong

ROA === ROE
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(Nguon: BCTC VIS, ABS tang hop)

thép D14-D40 tur phdi 150mm x150mm gidp viéc mua phoi
chu dong va tiét kiém duoc kim loai. Nho vay, VIS thuong
xuyén chiém linh khoang 10% thi phan tiéu thu mién Bac va
khoang 5,3% thi truong ca nude. Pong thoi san pham thép
Viét-Y tham gia rat nhiéu dy &n 16n mang tim Quéc gia.

4 Pau ra caa VIS hién nay la cac cong trinh du &n Ién, cac
du 4n nho va céac cong trinh dan dung véi cac chién lugc béan
hang khéac nhau. Cac dy &n 16n cha yéu 1a Tong cong ty Séng
Da phén phdi. Cac dy &n nho hon duoc chao ban truc tiép,
con cac cong trinh dan dung dugc ban qua hé théng phan
phdi gom 21 nha phan phdi va 300 cia hang dai ly trén ca
nuédc. Tuy vay, thi truong dan dung maéi chi dem lai hon
10% trén tong doanh thu ndm 2011, chi dat 65% ké hoach.

4 VIS duy tri mic ting truong doanh thu kha cao va on dinh
hon 28% qua cac nam tir 2007 dén nay. Tuy vay, loi nhuan
cua VIS lai tang truong am trong nam 2010 va 2011. Trong
hai nim nay, gia thép trén thi truong dién bién phuc tap, ting
giam lién tuc khién gia vén hang ban chiém téi 92-93%
doanh thu, trong khi nam 2009 1a 84,4%. Ngoai ra, chi phi tai
chinh va chi phi 1ai vay ciing tang cao. Dac biét trong nam
2011, LNST giam manh 71% la do VIS phai trich lap du
phong 110,38 ty d6ng dau tu dai han vao CTCP Luyén thép
Séng Pa do cong ty nay 16 275,89 ty dong trong nam 2011.
& Két qua kinh doanh nam 2011 khong 4n twong do kinh té
chung xau va khoan dau tu thua 16 vao SDS. Mic du mét sb
chi tiéu vuot ké hoach nhu gié tri SXCN va doanh thu vuot
36% so vai ké hoach nhung loi nhuan gop chi ting 11% con
loi nhuan sau thué lai giam manh 37% so véi ké hoach. Céc
khoan dau tu ciing giam va chi bang 20% so véi ké hoach.

4 Kha nang sinh 10i cta VIS ciing giam manh trong 2 nim
gan day duoc thé hién khé rd qua cac chi s6 ROE, ROA va
EPS qua cac nim. Mot 1a do gi4 vén ting cao trudc nhitng
anh huong tir vi mo. Hai 13 do ting vén trong nam 2010 dé
dau tu vao cac du an nang cao céng suat nha may. Cudi cing

la viéc thua 16 hon 110 ty d6ng vao khoan dau tu vao SDS.
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Co céau chi phi/Doanh thu
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(Nguén: BCTC VIS, ABS téng hop)

Co ciu doanh thu

+ Doanh thu cua VIS hau hét dén tir viéc cung cap san pham
cho cac du an (gan 90%), trong d6 chi yéu tir thép ¢5,5- ¢p12
va thép thanh D10 dén D40. Céc cong trinh dan dung chi
dem lai hon 10% doanh thu.

+ Thi truong tiéu thuy trai dai trén ca nudc nhung doanh thu
chinh van dén tir khu vuc mién Bic.

Kiém soét chi phi

+ Chi phi gia von chiém phan Ion trong doanh thu. Chi phi
nay ting manh trong 2 nim gan day, lan luot 12 92,5% va
93,4%, do su bién dong gia thép thé gisi phuc tap. Chi phi
tai chinh trong nam 2011 tang manh so v&i cac nam trudc,
chiém 4,7% doanh thu, mot phan 1a do 14 suét ting cao va
khoan trich 1ap du phong khoan dau tu tai chinh dai han vao
CTCP Luyén thép Song Pa (hon 110 ty dong). Céc chi phi
ban hang va quan 1y duoc duy tri & mirc thap va hop ly.

Kha ning thanh toan

# Kha ning thanh toan nhanh (tai san luu dong/ng ngan han)
lubn duy tri 1é6n hon 1 dam bao cho cong ty hoat dong an
toan vai thanh khoan tét. Kha ning thanh toan tac thoi (tién
va tuong dwong tién/vay ngan han) con thip nhung di duoc
nang cao trong nam 2011 nhd khoan tién mat 400 ty dong.

+ VIS sir dung ngudn vén vay cho hoat dong kinh doanh Ia
cha yéu va hau hét 1a vay ngan han. Chi sé vén vay so voi
vbn chu so hitu dang giam dan sau hai lan ting vén trong
niam 2010. Chi s nay tut xuéng dudi 1 trong nam 2010 1a do
& day khong tinh khoan 465 ty dong phai tra cho ngudi bén.
4 T6m lai, mac du VIS sir dung ngudn vén vay khéa cao
nhung ludn dam bao kha ning thanh toan nén van hoat dong

kinh doanh an toan.
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Ning suit tiéu thu phoi thép thé gioi
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NGANH THEP

+ Khéc voi nhitng nam trude, nam 2011, nganh thép chiu tac
dong rat it tir thi truong thé giéi trong ma cha yéu chiu anh
huéng tir nhitng khé khin noi tai nén kinh té Viét Nam.

+ Nghi quyét 11 cia Chinh phi va Chi thi 01 ciia Ngan
hang Nha nwéc dua ra nham cit giam dau tu céng va han ché
hoat dong cho vay phi san xuat lam thi truong bat dong san
gan nhu déng bang, xay dung cdng nghiép va dan dung sut
giam, trong khi day 1a linh vuc chiém khoang 34% tong nhu
cau caa nganh thép. Nhu cau thap khién hiéu suat hoat dong
cua nhiéu nha may giam manh, 1am tiang chi phi ¢4 dinh trén
mdi don vi san pham. Chinh vi vy, nganh thép ting truéng
khoang am 4%, riéng thép xay dung tang truong nhe 0,57%.
& LA&i sudt ting cao khién cac doanh nghiép thém kho khin
do ngudn vén dau tu cho day chuyén san xuat cha yéu dua
vao ngudn vén vay. Ngoai ra, hang ton kho cao va kéo dai
trong nhiéu thang khién &p lyc tra I4i ngan hang cang lon.

4 Mic du 14 suat dau vao c6 mac tran ha xudng 14%/nam
nhung viéc tiép cdn vén khé khan ciing da khién cho hoat
dong kinh doanh cua nhiéu doanh nghiép dinh tré, dic biét 1a
cac doanh nghiép vira va nho. Theo khao sat méi nhat, chi cd
khoang 20% sb doanh nghiép vira va nho tiép can dugc ngudn
tin dung chinh théng.

+ Ngoai ra, chinh sach ty gia khdng én dinh ciing khién céc
doanh nghiép trong nganh chiu thém cac khoan chi phi mua
ngoai t& dé nhap khau nguyén liéu. Thém vao d6, dd6ng VND
mat gi4 ciing anh huong dén loi nhuan khi phan Ién khoan no
cta cong ty thép duoc tai tro bang ngoai té.

4 Hién nay, nguén cung thép nguyén ligu méi chi dap tung
duoc 30% nhu cau thép phé va 60% nhu cau phéi thép, chinh
vi vay ma gié thép van chiu tac dong lén tir gia thép thé giai.
+ Nam 2011, mac du gia thép thé gi6i ting nhung gia thép
trong nudc lai ha. Nghich ly nay 1a do nhu cau tiéu thy trong
nuéc giam, cac doanh nghiép budc phai ban ra nham dam bao

muc tiéu thy va giai phong vén vay.
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Thi phan thép xay dwng ca nwéc

cong ty Thi phin
CTCP Tap doan Hoa Phat 14.2%
CTCP thép Pomina 13.9%
Cong ty gang thép Thai Nguyén 12.1%
TCT thép Viét Nam 8.4%
Cong ty thép Vina Kyoei 7.5%
Cong ty san xuat thép Uc 6.1%
CTCP San xuat thép Viét Y 5.3%

So sanh véi cac chi sé trong nganh

e====\/|S === Thép va san pham thép
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Co ciu von va kha ning thanh toin

B TSLD/No ngén han B Vén vay/Tai san

Vén vay/Vén CSH ® Cong no/Vén CSH

2,50 -
2,00 -
1,50 -
1,00 -
0,50 -

0,00 -
VIS DTL HSG HPG POM

(Nguon: BCTC céc cong ty)

Vi thé cia Cong ty trong nganh

+ Theo sé liéu thong ké, Viét Nam c6 gan 30% doanh nghiép
nganh thép dang st dung céng nghé lac hau, hon 40% su
dung céng nghé ¢ muc trung binh. Trong dé VIS thuéc nhom
con lai c6 s dung cdng nghé tién tién, cong suat lén. Véi
muc tiéu hao nguyén vat liéu thip va kha nang san xuét cac
san pham chét luong cao, san pham thép cua Viét - Y canh
tranh rat tot trén thi truong.

4 Hién nay VIS chiém khoang 10% thi phan thép xay dung
mién Bac va chiém 5,3% thi phan ca nudc, ding thir 7 trong
nganh.

4 S0 véi nganh thép va san phdm thép, cac chi sb tai chinh
cua VIS déu kém hon. Chi s P/E cao gap 2,5 lan trong khi
kha ning sinh 15i ROE, ROA lai thip hon trung binh nganh
hon 3 1an. Ty suét sinh 15i cta VIS ciing & muc rat thap.

+ S0 sanh véi cac doanh nghiép c6 cung hinh thirc hoat
doéng kinh doanh. Dua trén hinh thac hoat dong kinh doanh,
cd phiéu nganh thép duoc chia lam 3 nhém: nhém 1 12 nhém
doanh nghiép san xuét c6 dau tu vao khau nguyén liéu; Nhém
2 12 nhém san xuat mang tinh gia cong; Va nhém 3 1a nhém
kinh doanh thuan thuong mai. VIS, HPG, POM, HSG va DTL
cuing thuéc nhom 1 ¢é bién loi nhuan cao nhét (15-20%) nho
dau tu vao khau nguyén lidu nén c6 kha nang chiu rai ro vé
bién dong gia tét hon.

& X6t vé kha nang sinh 16i va hiéu qua st dung nguén vén &
thoi diém hién nay cho thay VIS thua kém céc doanh nghiép
cung nganh. Nguoc lai, céc doanh nghiép trong nganh déu cé
murc sinh 161 kha cao, dac biét la DTL.

4 Nguoc lai, co cdu v6n va kha ning thanh toan cua VIS &
muc trung binh, tét hon HSG va POM nhung lai khong bang
DTL va HPG.

& Tom lai, VIS chua phai la ¢ phiéu hip dan nhit nganh véi
chi s6 P/E hon 3 1an cac ma con lai. Tuy vay, VIS ¢ tinh
thanh khoan cao trén 3,5 ty dong/ phién tuong dwong HSG,
HPG. Nguoc lai, DTL va POM c6 giao dich thap mdi phién.
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PHAN TiCH SWOT CONG TY
Loi thé

Doi ngili can bo kinh nghiép va co trinh do
chuyén mén cao.

Thuong hiéu da dugc khing dinh véi stc
canh tranh cao, san phiam da dang va dat
tiéu chuan quéc té.

Tan dung ngudn thép phdi tir Cty CP
luyén thép Song Pa.

DPau ra 1a cac du &n Ion cua Téng CT
Song Pa. Cac duy a&n nho va dan dung
dugc ban qua hé théng phan phdi rong
khap ca nuéc.

San pham da dang vé chung loai dap ung
cac yBu cau vé tiéu chuan cta nganh thép
xay dung.

Chu dong duogc ph6i thép cO gid canh
tranh tir cong ty ¢6 phan luyén thép Song
Pa (SDS).

Co hoi

Nganh thép nam trong chién lugc phét
trién dat nuéc trong dai han.

TRIEN VONG

Kho khan

Gié dau, dién, than tang day gi4 thanh ting cao.
Mat hang thép cuon chiu canh tranh cao bai thép
nhap khau tir Trung quéc (dU mit hang nay chi
chiém ty trong thap).

Phéi thép dau vao van phu thudc nhidu vao nhap
khau nén chiu rai ro gia thé gigi va ty gia.

Luyén phéi phai tbn 500-600kw/tan phdi khién
chi phi cao nén phéi thép van dugc nhap la chua
yéu.

Kha ning ting doanh thu, loi nhuan bi han ché
do khé ma rong quy mé.

Thach thirce

Thi truong BPS am dam con tiép tuc anh huong
dén thi truong thép xay dung.

2 thi truong nhap khau chinh Nga va Trung
Quéc khdng 6n dinh vé ngudn hang nhap va gia.
Canh tranh manh trong linh vuc thép x&y dung
véi thép Thai Nguyén, thép Viét Uc, thép Viét
Han, thép Hoa Phat, thép Viét Nhat thép
Vinakansai...

4 Nam 2012, tinh hinh kinh té Thé gigi néi chung va Viét Nam néi riéng tiép tuc khé khdn. Chu
truong cta Chinh phu trong nam nay 1a tiép tuc 6n dinh kinh té vi mo va kiém ché lam phat. Chinh vi
vay, thi truong bat dong san, xay dung néi chung va nganh thép néi riéng van con bi kim ham sy phat
trién. Hiép hoi thép Viét Nam (VSA) du béo nganh thép sé ting truang thap & mac 4% so véi nam 2011.
4 Ké hoach 2012:

> VIS di xay dung ké hoach san xuit kinh doanh nam 2012 trén co s& ndi luc cia céng
Thay doi so véi 2011
giam 11,49%
giam 11,24%
giam 59,26%
giam 27,54%
tang 0.87%

Cac chi tiéu kinh té

Téng gia tri SXCN : 3.822 ty dong

Doanh thu : 3.475 ty dong

Gia tri dau tu : 24,30 ty dong

Loi nhuan SXKD thép: 105,59 ty dong

Tién lwong bq: 6 triéu ddng/ngudi/thang
Téng san lwong SX va tiéu thy : 230.000 tin
Co tc10%

Giam 11,39%
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CHUNG KHOAN AN BiNH

Ké hoach kinh doanh ndm 2012 cho thay VIS khong c6 chu trwong mé rong kinh doanh ciing nhu kha
ning tang truéng khi cac chi tiéu déu giam kha cao so véi nam 2011.
> Thuc hién ké hoach sap nhap cb phiéu SDS cua CTCP Luyén thép Soéng Pa vao mi VIS trong
nam 2012 theo ty 16 1,31:1. Sau khi sép nhap, CTCP Luyén thép Song Pa s& dbi thanh chi nhanh
cia CTCP Thép Viét Y. Tuy vay, hién nay SDS dang con 1a an sé xau khi 156 16n 257 ty ddng
trong nam 2012. Vu sap nhap nay c6 thé khién VIS gap nhiéu kho khan.
> VIS tam ho#n viéc nang cong suat nha may san xuét phoi thép Viét y 1én 450.000 tan/nim do diéu
kién kinh té vi mé hién nay chua phu hop.
PINH GIA
4 Cac phuong phap duogc sir dung dé dinh gia VIS gom cé phuwong phap chiét khau dong thu nhap dua
trén céc dién bién trong qua khar, nam hién tai va cac dy doan trong 5 nam t6i, phuong phap P/E va
phuong phap P/B so sanh véi cac doanh nghiép ciing nganh, so sanh véi nganh Thép va san pham thép.
Ty trong cta cac phuong phap tuong ung la 40%, 30% va 30%.

Phuwong phap Gia (d) Ty trong (%)

Chiét khau dong thu nhap 40.787 40

P/E 5.287 30

P/B 15.724 30
22.500

KHUYEN NGHI
THEO DOI
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PHAN TICH CONG TY CHUNG KHOAN AN BiNH

TUYEN BO MIEN TRACH

Béo c4o phan tich cong ty nham muc dich dénh gia va dua ra nhitng khuyén nghi mang tinh tham khao, nham hd
trg khach hang.

Cac thong tin ma B4o cao st dung duoc thu thap va xem xét véi mire do can trong tbi da co thé va dua trén nhitng
ngudn ma ABS cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ABS khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac va dy du cua cac
thdng tin trong Bao c4o nay. Céc y kién, nhan dinh, khuyén nghi chi thé hién quan diém chu quan cta ngudi viét tai
thoi diém phat hanh, khong dugc xem 1a quan diém cua ABS va c6 thé thay d6i ma khéng can thdng béo.

Béo cdo nay chu yéu cung cap nhitng thong tin, nhan dinh, khuyén nghi mang tinh tong hop. Nha dau tu can ty ra
quyét dinh dwa trén tinh hinh tai chinh, cac muc tiéu dau tu cu thé va cac diéu kién riéng cua ca nhan.

ABS khong chiu trach nhiém vé bét cu thiét hai nao lién quan dén viéc khai théc va sir dung céc thong tin tir Bao
C&o nay.

Ban Pau tw va Phén tich

Coéng ty CP Chiing khoan An Binh
Tang 4, Ha Thanh Plaza

102 Thai Thinh, Pong Pa, Ha Noi
Tel: 043 5624626 ext: 152

Fax: 043 5624628

Email: tuan.tranquoc@abs.vn
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