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Cac chi tiéu co bin 2009 2010 2011 2012 :r']';tvt'al'“vc’wvtva\‘mf)l;'?;‘mvjn doanh nghigp cap

DTT (ty dong) 234,4 350,5 1.320,6 612,2 -

+/- yoy (%) 5,0% 49,5% 276,8% -53,6%

LNST (ty dong) 97,6 212,1 317,8 183,6

+/- yoy (%) 1,1% 117,3% 49,8% -42,2%

TTS (ty dong) 1.035,6 3.994,9 4.386,0 4.610,1

+/- yoy (%) 2,9% 285,8% 9,8% 5,1%

VCSH (ty ddng) 669,4 796,3 3.142,5 3.0145

+/- yoy (%) 15,4% 19,0% 294,6% -4,1%

No/TTS (%) 35,4% 80,1% 28,4% 34,6%

TS LN gop (%) 69,3% 66,7% 38,1% 54,9%

TS LN rong(%) 41,7% 60,5% 24,1% 30,0%

BV (ddng) 12.206 14521 11.461 10.994

EPS - TTM (d4ng) 1.780 3.869 1.380 670

ROA (%) 9,4% 5,3% 7,3% 4,0%

ROE (%) 14,6% 26,6% 10,1% 6,1%

Nguén: VCBS téng hop
Quan diém diu tw

Nam 2012, DTT cua 1JC dat 612,2 ty ddng (-53,7% y-0-y), LN gop dat 336,3 ty dong (-33,2% y-o-
y), ddy 12 ndm dau tién DTT va LN gop suy giam do kho khin kéo dai trén thi truong BPS. Két qua
kinh doanh 2012 nhin chung dat thip hon nhiéu so véi ky vong cua cac ¢b dong 1IC, boi cong ty
dang s hitu quy dit dep, ¢6 nhiéu vi tri déc dia va thi truong BPS Binh Duong ludn dugc danh gia
1a s6i dong ngay ca khi nhimng noi khac gap kho khin, do d6 chi cin giam gia béan, kha ning ban
hang caa 1JC van rit cao. Vi vay, ching t6i ddng ¥ véi nhan dinh caa chinh 1anh dao 1JC ring két
qua doanh thu va lgi nhuan nam 2012 tuy giam kha manh so v&i nam 2011, nhung mét phin do
chinh céng ty chu dong chip nhan su suy giam d6 dé cho thoi co trong nam 2013.

Rui ro 16n nhit d6i vai 1JC hién nay 1a kha nang thanh toan, thé hién & chi s6 kha ning thanh toan
nhanh dang & muc rat thap 0,4 lan. Tuy nhién khi xem xét co cAu ng ngin han, chiing t8i cho ring
cdng ty van chua gip khé khin dén muc phai ban hang dé tra no.

Thi gi& 1JC hién da giam vé mic 8.700 ddng/cp, chi cao hon khoang 14,5% so vai muc gia thip nhat
1a 7.600 ddng/cp trong vong 1 nam gan day. Néu cong ty tra cb tic 2012 bing 6%/vén DL ngay
trong Q2 nim nay, mic chénh léch néi trén sé chi con 6,6%. Ngoai ra vai ké hoach 2013 di dwoc
thong qua, P/E forward du kién khoang 11,2 Ian, P/B vao khoang 0,85 lan va mirc ¢ tirc/thj gia gan
7%. Trudc kha ning cong ty co thé dat vuot ké hoach doanh thu va loi nhuan nim 2013, chdng toi
khuyén nghi xem xét MUA d6i véi c6 phiéu nay.
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Két qua kinh doanh di hop nht
nam 2012

CTCP Phét trién Ha Tang Ky Thuat - IJC da cong bd KQKD ca nam 2012 kiém toan, trong d6 cac chi tiéu doanh thu
va loi nhuan déu dat muc ting truéng thap so voi nam 2011 va khdng hoan thanh ké hoach nim. Cu thé, DTT dat
612,2 ty ddng (-53,6% y-0-y), chi hoan thanh 41,6% KH nim va LNST dat 183,6 ty dong (-42,2% y-0-y), hoan
thanh 51% KH nim. Trén co s& két qua dat thip nhu vay, 1JC du kién muc chi tra ¢b tirc nam 2012 13 6% thay cho
mirc chi tra 12% da dwoc Dai hoi ddng cb dong théng qua dau nam 2012.

Veé doanh thu: DTT ciia cong ty dén tir hai mang chinh gom kinh doanh BPS va thu phi giao théng. Nam 2012, DT
cua 1JC dat 612,2 ty ddng (-53,7% y-0-y), loi nhuan gop dat 336,3 ty dong (-33,2% y-0-y), day la nam diu tién
doanh thu va LN gop cua cong ty suy giam do kho khan kéo dai trén thi truong BDS.

(1) Kinh doanh BDS chiém ty trong khoang 64,2% téng DT, tuy nhién DT nam 2012 chi dat 393,3 ty dong (-66,2%
y-0-y), loi nhuan gop chi dat 182,8 ty ddng (-53,1% y-0-y) do: (i) DT ban hang cha yéu dén tir du an The Green
River c6 gia béan thap, doanh thu dat 260 ty dong; (ii) Cac du &n phan khic cao cip tai thanh phé méi Binh Duong
khong dat duoc ké hoach dé ra do tinh hinh thi truong BDS van chwa c6 ddu hiéu phuc hdi; (iii) Theo ké hoach dy an
Rosemary thudc khu d6 thi My Phudc dy kién s& mang lai doanh thu 567 ty dong néu dugc chao bén trong quy
3/2012, tuy nhién qua khao sét thj truong, cong ty nhan dinh rang day 1a du an dep va c6 thé mang lai doanh thu cao
hon nén cong ty da ngung trién khai ban du 4n nay.

Diém déng chu y ddi véi khoan 138 ty dong giam trir khoi tdng DT nam 2012, d6 1a do cong ty me Becamex ¢6 nhu
cau chd & dé phuc vu chuyén gia cua truong Dai hoc Quéc té Mién Pong, nén 1JC da mua lai ciia khach hang dé ban
lai cho Becamex, chir khéng phai do chit lugng kém ma khach hang tra lai.

1JC d3 chuyén Block D cuaa dy &n Sunrise thanh m6 hinh kinh doanh khach san va cin hé cho thué bai hai ly do: (i)
gi4 ca trén thi truong BDS tuy suy giam nhung van c6 thanh khoan va cong ty chwa gap khé khin dén muc phai ban;
(i) Block D c6 vi tri & khu trung tdm d6 thi cua tinh Binh Duong, dang gop phan nang cao gia tri va tao ra bo mat
trung tdm thanh phé hién dai nén cong ty s& chi ban khi dugc gia. Do do, cong ty di quyét dinh chuyén sang muc
dich cho thué nham van tao dwoc doanh thu trong lic cho thi truong BPS héi phuc.

(2) Khai théc quan Iy thu phi giao théng: Hién cong ty dang quan Iy va khai thac thu phi GT trén tuyén Dai 16 Binh
Duong tai hai tram thu phi Sudi Giita va Vinh Phii. DT tir mang ndy van 1a linh vuc dong gép ngudn thu én dinh cho
cong ty voi DT dat 199,3 ty dong (+33,9% y-0-y), hoan thanh 95% KH nam va chiém ty trong 32,6% trong téng DT.
Tuy nhién, DT thu phi chua dat dugc ké hoach dé ra bi (i) Tinh hinh suy thodi kinh té chung nén luu lwong giao
thong qua cac tram suy giam; (i) Mot sb tuyén duong mai dau ni ha tang voi Québc 16 13 dan dén viec mot s xe
tranh di qua tram thu phi Sudi Gifta. Do do, luu lwong xe qua tram thu phi nam 2012 dat 14.279.638 luot (+5% y-o-
y) va chi hoan thanh 95% KH nam.

(3) Kinh doanh va dau tu khac dat 19,5 ty ddng (+133,1% y-0-y), tuy nhién chi chiém ty trong 3,2% DT cua cong ty.

Co cAu DT tirng mang caa 1JC
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Nguon: 1JC, VCBS téng hop
V& chi phi
+ GVHB ca nim 2012 giam manh 66,2% y-0-y chu yéu tir hoat dong kinh doanh BDS, dan dén ty suét loi nhuan gop
tir hoat déng nay dat 54,9%, cao hon mirc 38,1% ctia nam 2011. Bbi v6i mang thu phi giao théng, GVHB tang 10%

y-0-y, ting nhe hon mirc ting cua doanh thu 33,9% y-0-y khién lgi nhuan gop ting manh 42,2%. Nhin chung, bién
dong nguoc chiéu GVHB caa cac mang kinh doanh néi trén dan dén téng loi nhuan gop giam 33,1% y-o-y.
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Mgt sé diém ding chi ¥ khéac
trong tinh hinh hogt déng va tai
chinh nam 2012

Ké hogch nim 2013

KQKD 2013 da dwoc HDQT cong
ty théng qua véi téng DT dat 864
ty dong (+15 % y-0-y), LNST dat
215 ty dong (+17% y-0-y) va cé
tuc tir 6%/VPL.

+ Chi phi tai chinh ting manh 35,6% y-0-y do chi phi 1i vay tang tir phat hanh 500 ty ddng trai phiéu dé huy dong
vén trién khai céc duy 4an ddu tw. Dang chu y 1a gin 65% chi phi 13i vay di dugc vén hda vao du &n.

+ Chi phf hoat déng dugc kiém soat khé hiéu qua, CPBH va CPQLDN giam 7,3% y-o0-y.
LNTT va LNST: LNTT va LNST ca niam 2012 dat 224,4 ty dong (-44,3% y-0-y) va 183,6 ty dong (-42,2% y-0-y).

Ty suit LN gop/DTT tirng mang LNTT/DTT va LNST/DTT
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Nguén: 1JC, VCBS téng hop

Nhin chung, két qua kinh doanh nim 2012 suy giam khdng hin do hoat dong trén thj truong BDS Binh Dwong bi
dong bang nhu nhidu noi khac, ma chu yéu la giam gia. Thi truong BDS & tinh Binh Duong van duge danh gia 1a
mét trong nhitng thi truong s6i dong nhit trén ca nudc, néu giam gia nhiing cin hd & cac khu vuc, vi tri dep thi cong
ty s& ban duoc hang ngay nhung s& mét co hoi khi thi truong hdi phuc, do d6 IJC quyét dinh hodn, gian tién do cac
du &n & phan khiic cao cép dé cho co hoi trong nam sau.

Gi4 tri hang ton kho tiép tuc tang 16n hon 2.500 ty ddng, diéu nay khién chi sé kha ning thanh toan nhanh cua 1JC
chi dat & muc rét thip khoang 0,4 1an. Theo giai thich cua cong ty, 80% hang ton kho la chi phi chuyén quyén sir
dung dit va xay dyng dé dang ddi vai du an khu phé thuong mai Pong D6 Dai Phd, ¢ tdng dién tich hon 26 ha &
trung tdm thanh phé mai cua tinh Binh Duong. Viéc xay dung va kinh doannh khu Déng dé Dai phd nim trong dinh
huéng phét trién khu do thi méi hién dai ¢ tinh Binh Duong va 13 mot trong nhitng du an trong diém cua 1JC. 20%
gi tri hang tdn kho con lai chu yéu 1a chi phi xay dung lién quan dén cac du an IJC Aroma, Green River...

Tuy chi s6 kha nang thanh toan nhanh dat mirc rat thip, nhung trong co ciu ng ngén han, cdng ty chi vay ng khoang
62 ty ddng, phan con lai chu yéu I no phai tra bén ban la cac cong ty khac trong hé théng Becamex (388 ty dong),
gia von hang ban va quyén sir dung dat trich trudc cho céc du an chung cu 1JC Aroma, Shop Aroma, khu biét thy
Sunflower (téng cong khoang 232 ty dng), ¢ tirc phai tra 218 ty ddng (twrong dwong 8% Vén PL), do d6 ching toi
cho rang rui ro loai nay la nho.

Khoan ng vay 16n nhat caa 1JC 1a 500 ty ddng trai phiéu ma cong ty dd phat hanh diu thang 6/2010, déo han vao dau
thang 6/2015 dé phuc vu cho céc du an Becamex Center, biét thy Sunflower, chung cu 1JC Aroma..., Ii suit thanh
toan trong nam 2012 vao khoang 13-15%. Pa s6 chi phi i vay trong nim 2012 dén tir khoan vay nay, tat nhién
ciing nhw nhidu céng ty BDS khéc, mét phan 13i vay di dugc 1JC vén hoéa theo céc du &n néi trén. Dy kién qua nim
2013, &p lyc chi phi I4i vay s& vao khoang 65 ty dong. Néu cong ty ddy manh duoc viéc ban hang & cac du an néi
trén, &p lyc chi phi 14i vay s& con giam xuéng.

DHCD cong bé két qua Q1/2013: do vudng thoi gian nghi Tét nén Q1 thwong 1a khoang thoi gian cong ty dat doanh
thu thap, cha yéu la doanh thu tir thu phi giao thdng dat 82,3 ty va LNST tir hoat dong nay dat 16 ty dong.

Nam 2013 tiép tuc dwoc danh gia 14 mot nam khé khan, do do cong ty xay dung ké hoach nam 2013 (cong ty me)
v6i tdng DT dat 864 ty ddng (+15% y-0-y), LNST dat 215 ty ddng (+17% y-0-y), EPS khoang 780 ddng/cp va cb tic
tir 6% tro 18n. Tuy nhién, linh dao cong ty ciing thira nhan rang day 1a ké hoach dugc lap trén co so than trong néu
thi truong BBS phuc hdi, cong ty hoan toan cé thé dat vuot mirc ké hoach néi trén.
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Quan diém diu tw

D4i v6i mang kinh doanh BDS du kién DT dat 631 ty dong (+19% so vai tong DT 2012, tirc 1a trude khi giam trir
khoi DT 138 ty ddng ma 1JC mua lai can ho cua KH) va LNST dat 70 ty ddng (-11% y-0-y). Cong ty s& tiép tuc trién
khai kinh doanh cac can ho dang dugc xay dung dé dang & céc du 4n Becamex City Center, t& hop can ho 1JC
Aroma, biét thy cao cip Sunflower, khu Déng D6 Pai Phd, lién doanh Prince Town va kinh doanh dét nén khu
Green River. P& phuc vu muc tiéu 1y ngén nuéi dai va trén co sé hd tro quy dat tir cong ty me Becamex, cong ty
cling xuc tién nghién ciu thi truong dé dau tu xay dung nha ¢ thuong mai gia thap vai dién tich khoang 40m2/cin.
Ngoai ra, cong ty dang thwong lugng véi khach hang dé gian tién do di vai block C va D cua duy 4n 1JC Aroma, da
s6 KH déu ddng y, dbi vai mot sb khach hang con lai chua ddng y thi cong ty dang dé nghi ho chuyén qua mua va sir
dung cac can thuoc block A va B.

Déi v6i mang hoat dong thu phi giao théng s& tiép tuc duy tu bao dudng tuyén Quéc 16 13 va trién khai xay dung hai
tram Tan Van va Tan Uyén. Dy kién nam 2013, DT tir mang nay dat 209 ty ddng (+5% y-0-y), LNST dat 122 ty
ddng (+13% y-0-y) va luu lwong xe du kién qua tram thu phi dat 14.993.620 luot (+5% y-0-).

Ké hoach phan phéi c6 tirc du kién nam 2013 cua 1JC I it nhit 6% tinh trén vén DL. Néu cong ty vuot ké hoach,
muc ¢ tirc ¢6 thé duge diéu chinh tang 1én. So vai thi gia hién nay, ty 1é ¢b tirc/thi gia vao khoang 6,9%.

Twong tu nhu truong hop Cll & Tp.HCM, 1JC 1a cong ty ¢6 doanh thu dén tir hoat dong thu phi & mot sb doan giao
thdng cua tinh Binh Duong, tuy khéng chiém ty trong cao nhung mang lai doanh thu én dinh qua cac nam. Tuy
nhién, 1JC van dugc xem la cong ty chuyén kinh doanh BDS nho su hd tro rét I6n tir phia céng ty me Becamex. Day
ciing 12 lgi thé rat lon caa 1JC.

Két qua kinh doanh 2012 nhin chung dat thip hon nhiéu so v&i ky vong cua cac ¢ dong 1JC, boi cong ty dang s&
hitu quy dét dep, ¢ nhiéu vi tri dic dia va thi truong BPS Binh Duong luén duoc danh gia 1a séi dong ngay ca khi
nhiing noi khac gip kho khin, do d6 chi cin giam gia ban, kha ning ban hang cta 1JC van rit cao. Vi vay, ching toi
ddng y vai nhan dinh cia chinh linh dao 1JC ring két qua doanh thu va loi nhusn nam 2012 tuy giam kha manh so
v6i nam 2011, nhung mét phan do chinh cdng ty chii dong chap nhan su suy giam d6 dé cho thoi co trong ndm 2013.

Rui ro 16n nhét ddi véi 1JC hién nay 1a kha nang thanh toan, thé hién & chi sé kha nang thanh toan nhanh dang ¢ mirc
rat thap 0,4 1an. Tuy nhién khi xem xét co ciu ng ngin han, ching tdi cho rang cdng ty van chua gip kho khin dén
muc phai ban hang dé tra ng.

Thi gia 1JC hién da giam vé mirc 8.700 ddng/cp, chi cao hon khoang 14,5% so v6i mic gia thip nhit la 7.600
ddng/cp trong vong 1 nam gin diy. Néu cong ty tra cd tac 2012 bing 6%/vén PL ngay trong Q2 nim nay, muc
chénh léch néi trén s& chi con 6,6%. Ngoai ra véi ké hoach 2013 da dugc thong qua, P/E forward duy kién khoang
11,2 1an, P/B vao khoang 0,85 14n va mirc ¢b tirc/thi gia gan 7%. Trudc kha nang cong ty co thé dat vuot ké hoach
doanh thu va lgi nhuan 2013, chiing toi khuyén nghi xem xét MUA di véi ¢6 phiéu nay.
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Céc dw 4n da va dang trién khai

Dién Tong ) Quy X};a Ban  Ban 2D(;r112- con
STT Du 4n tich VDT (ty Ma ta Tién d¢ thue hién mod Y2011 2012 . 9
(m2) dong) (cdn) dyng (can) (can) Ly (e
(can) dong)
I KPT méi Binh
Dwong
Chinh trang ha ting va
110 cén biét thy dién tich ~ khudn vién dy én. Hoan
Khu biét thy trén 450 m2/can. Dy kién  thién cac can di xay
L Sunflower 80000 L1100 poan “thanh vao cuéi dung, ngan sich du kién 110 38 8 2 2 105
T5/2013 50 ty dong. Dy kién
hoan thanh T5/2013.
Trung tdm TM-DV va Trién khai ban 45 cin
Pong D6 - Bai can h‘é cao cap. Du ér} V("yi DT du kién 225 ty
2 Phi(Dy4nKDT 260000 6500 020gom280cannhaphd —dong Nginsich DTXD 149 g3 45 36 g9 1071
1JC) thuong mai, 460 nha pho ha tang va cic can nha
lién ké va 157 biét thy da bén cho khéch hang
song lap. dy kién 30 ty dong.
Gom 129 can loai 100m2 e 4o ban 92 can
va 112m2, gom 2 mat o " Chi phi diu tu
3 Prince Town 22.142 500 tién 1 trét + 1 kmg + 2 SO &L M P dau g5 45 6 31 92
1Au xdy dung du kién 11 ty
’ dong.
Gom 4 block tir 17-20
tang (block A,B,C,D) va
96 W G T O 5 Nang cdp mé rong hoat
Cin hé IC Zf‘l"hi ;i“%hgglﬁ’ci‘uf)' C%“ dong Café Aroma tai
4 Aroma 21.338 783 499 cin hé dien ti%h tﬁ Block A, duy tri hoat 553 285 425 25 36 103
(block A,B,C,D) 70-152 m2/cin va gin d6ng nha hang tai Bolck
3,000 m2 san thwong mai =
dich vu.
54 shop gdm: 10 Lake
shop 37,8 m2/can, 15
Aroma  Luxury Commercial shop
5 Shop 318m2/can  va 29 0 0 0 0 0
Boulevard shop 37,8
m2/can.
Téng cong 1.941 451 476 94 1.371
n  BecamexCity & 500 2500
Center
Dbay manh cong tac cho
23 tAng va 1 tAng hdm dé th,ue t\;in P }}?lngl ?OIH‘;?I:
1 Becamex Tower  40.000 xe, trong d6 cho thug ty o '4ng con fai. e 23 23 0 0 20
tng 5 - 20. nay ty‘le; lap day dat 65%
voi gia trung binh 16
USD/m2/thang.
Khu nha phd 75 can dién tich 5x18m, 1
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Can ho cao cip 15 ting + 1 tAng him, 66
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T6 hgp TM-DV

3 khéi chung cu cao cp
E, F, G; trong d6 khoi E,

5  va can hd cao 4.520 850 F cao 19 ting va Khéi G 255 0
cép New Star cao 25 téng g6m 255 can
ho dién tich 80-150 m2.
38 ting, c6 thiét ké 2 ting
1 < him dé xe. Khéi thuong
Cao Oc van . dich 4 tn
6  phong & khach 3.635 gy Ue G eI 4 g, 38 0
san 5 sao Galaxy i G GG T2 Cg
: lam van phong. Tang 22-
36 1a khach san cao cap.
i Khu do thi My
Phuée
Biét thy cao cp 12100 can nha pho + 350
1 Rds eméry 329.764 biét thuy (4-5 ngan 1.450 0
m2/biét thy)
Phé thuong mai .
va biét thu cao >1.100 can nha pho + biét
P g e G ORI e ) 1.1100 A
River ) )
1 - 466 cén nha pho cao cap
3 PhOTMUICMy o500 470 125150 m2, gém 1 trét + 466
Phudc 3 X A
2 lau + san thugng.
Nguén: 1JC, VCBS téng hop
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CAM KET

Chuing t6i, bs phan phan tich va nghién ciu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cdo nay duoc xi Iy
mét cach chan thuc va chuén muc nhit.Chiing toi cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mirc do téi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay duoc xay dung boi bo phan phén tich va nghién ctu thi treong caa Cong ty ching khoéan Vietcombank (VCBS) nhdm cung céap théng tin cap nhat két qua
hoat dong san xuét kinh doanh ciing nhu phén tich cic yéu té anh huong dén trién vong phat trién cua doanh nghiép.

Ban than béo céo nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao c4o nay khong phai la céc 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoan nao
duoc phan tich trong béo cdo va ciing khong 14 san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu vin d4u tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo c4o nay la mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc théng tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

Tat ca nhimg théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia v6i muc cin trong t6i da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhéan cha quan va khéch
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khong dam bao vé tinh xé4c thuc cua céc thong tin duoc dé cap trong bio céo phén tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thoi diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung béo céo va/hoic xuat ban ma khong c6 su cho phép bing vin ban cia
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn
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