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CTCP bau tw Nam Long (NLG [KHA QUAN +14,1%)] BC Cap nhat
Ngay bao céo: 27/10/2016 2015 2016  2017F
Gia hién tai: 22.000VND  Tang trwéng DT 452%  67,2%  -24,1% 20%
Gia muyc tiéu: 24.600VND  Tang truéng EPS  108,5%  112%  -44,3% 0% P et
Gia myc tiéu treéc day:  23.600VND  Bién LN gop 332%  29,7%  31,2% N ¥
Bién LN rong 16,4%  11,7% 8,6% DA W AN, e

TL tang: +11,8%  EV/EBITDA 26,1x  12,8x  16,1x 10% e
Loi suét cb tirc: 2,3% Gia CP/D.tién HD 53,1x N/A N/A % TG == VNINDEX
Tbng mtrc sinh 1oi: +14,1% P/E 15,0x 13,5x 24,2x et s dan16 Aprie e Oct?
Nganh: BDS NLG Peers VNI NLG I'é cha dau tw BDS v&i 25 nam kinh nghiém va co6
GT vén hoa: 140,2trUSD  PJE (truot) 10,8x  12,0x  156x quy dat & TPHCM, Can Tho, Long An va Binh Duong.
Room KN: 0,2tr USD  P/B (hién tai) 1,3x 1,0x 1,9x giaé“ :ah' ;‘ﬁ;’l dc'*;;g% g‘,’! ;2?1 é’“’dnégu CgaCT échcm dﬁﬁ_é" dBaaz
OCIATEEY S0 OZGUED A el 0,1x 025 N/A~ " chuyén huong san phan khic trung c4p v6i 10.000 can
Co phan Nha nuéc: 0%  ROE 12,8%  124%  12,4% ho ban ra trong vong 3 nam t6i. Cac thwong hiéu ndi
SL c0 phiéu lwu hanh: 142tr ROA 6,0% 4,8% 2,2% tieng cta NLG la EHome, Flora va Valora
Pha loang: 163tr
Nguyén Tuén Anh Chu dau tw uy tin trong phan khuc nha vira tui tién tang
Chuyén vién L

toc

Chung t6i git¥ khuyén nghi KHA QUAN cho CTCP Pau tw Nam Long (NLG) véi gia muc tiéu diéu
chinh 24.800 ddng/CP. NLG van duy tri dwoc két qua ban hang tét trong 10 thang dau ndm 2016,
didu nay cting cb quan diém tich cwc ctia chung toi vé trién vong tang trwdng dai han trong phan
khuc c&n ho binh dan/trung cap cla cong ty

Cac san pham cua NLG dwoc dinh vi tét trén thi trieong khi cac giao dich trong phan khic
cin hd trung cap tang 22,3% so v&i cung Ky nam trwéc (YoY) trong 9 thang 2016. Dya theo
s liéu cta Savills va CBRE, phan khuc trung cip dwoc xem 1a diém sang cda thi trwong can hod
véi giao dich trong 9 thang 2016 ting 22,3% YoY trong bdi canh dw thira ngudn cung tai nhiéu
phan khac. Mang villa & nha phé ciling ndm trong xu huéng téng trwdng véi giao dich trong quy 3
tang 495% so v&i quy trwdc (QoQ) va 193% YoY. Theo quan diém cla ching tdi, NLG da thanh
cong khi dinh vj san pham véi cac dw an cén hd Flora (800-1.100USD/m2) va villa Valora (130.000-
360.000USD/c&n) dé tiép tuc dap tng va hwéng loi tiv nhu cu nha & Ién tai cac phan khuc BBS
trén tai TPHCM.

Ty lé ban hang 100% cta cac dw an Ehome dan dat mirc ting trwéng LNST 116% trong 9
thang 2016. Chung t6i ky vong NLG sé tiép tuc tan dung loi thé sén c6 clia Ehome, vén da dwoc
xay dwng thanh thuwong hiéu dan dau trong phan khuc can hd gia binh dan véi ty 1& ban hang 100%
tai cac dw an Ehome 3, 4 & 6. Do do, doanh thu 9 thang 2016 clia NLG va LNST tw lgi ich CDTS
da tang 1an lwot 157% va 116%, dwoc chd yéu dan dét tir viéc ban giao cac can hd clia cac dw an
Ehome trén (86%).

Két qua ban hang trong 10 thang dau nam cho thay kha ning ctia NLG trong viéc phat trién
nhiéu dw an I&n. Trong 10 thang 2016, NLG da dat doanh s6 ban hang véi gia tri 2 nghin ty déng
(90 triéu USD), twong trng v&i mirc tang 120% tlr nam 2015 va hoan thanh 80% dy bao ca nam
clia chang t6i. Vi trién vong ban hang tich cwe clia cong ty cho cac dy an tiép theo, ching t6i wéc
tinh gia tri ban hang sé tang manh 44% trong nam 2016 va 64% trong nam 2017, du mot chut quan
ngai vé kha nang quan Iy 3 dy an I&n & cung lic. (Aquamarine, East Gate Residence and Hoang
Nam).

Chung téi tin rang dw an Waterpoint sé mang lai gia tri dau tw dai han. Dy an Waterpoint,
chiém 28% tbng NAV dy an, da khién mét vai nha dau tw lo ngai vé tién do trién khai cham va tinh
trang khu vyc lan can chwa dwoc phat trién twong xrng. Tuy nhién, thao thuan hop tac dau tw
cong-tw (PPP) gan day gitra cac chinh quyén dia phwong va cac doanh nghiép I&n sé tich cwc thic
day dang ké diéu kién kinh té va nhan khau hoc & khu vuc Bén Lirc trong nhivng nam téi. Do do,
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chung tai gitr quan diém kha quan clia ching t6i vé dw an Waterpoint trong dai han dé mang lai gia
tri dau tw trong twong lai thay vi rdi ro tdn kho do mirc ting gia dat gan day & khu viec Long An.
Gia trai phiéu chuyén déi van cao hon gia thj trwéng hién tai. Chang téi da dwa rii ro pha
lodng 500 ty dong (22 triéu USD) trai phiéu chuyén dbi véi Keppel Land vao mé hinh dinh gia cta
chung t6i, nhung khéng xem day 1a rdi ro gidam gia dang ké do lai suat coupon thap va gia chuyén
ddi/cd phiéu kha hop ly (hién tai cao hon 7% so véi gia thi truéng).

Nhin lai 9 thang 2016: Le'i nhuan dwec hé tror tir viéc ban giao
dw an Ehome va chi phi SG&A thap

% dw bao

Ghi chi

Doanh thu 237
LN gbp 80
SG&A 57
EBIT 22
LNST trv loii

ich COTS 15

Bien LN gop %  33,6%

SG&A trong %

0,
Doanh thu 24,3%
Bién EBIT % 9,4%
Bién LNST trir
lgi ich CDTS 6,2%

%

Tiép tuc ban giao dw 4an Ehome3, 4 va 6

604 155% 650 1.672 157% 81% (doéng goép 86% doanh thu) va ban nha
pho va dat dw an
143 80% 218 468 115% 65%
79 38% 155 231 49% 56%
64 189% 63 238 277% 78%
35 141% 75 163 116% 65%

Bién LN thap hon do ban giao cac can
hé & dw an Flora Anh Dao (Ehome 6)

23,7% Y 9 9 . R S =
0 B D S trong quy 3 v@&i gia dat dieu chinh do thu
nhap tai chinh tlr danh gia lai tai san
Huwéng loi tir loi thé kinh t& vé quy mé
13,1% 23,8%  13,8% 20,0% khi chi phi G&A di ngang trong khi doanh
thu gia tang
10,6% 9,7% 14,2% 14,7%
5.8% 11.6% 9.7% 12.0% Bién LN thap hon do thu nhap bat

thwong I16n 131 ty ddng trong ndm 2015

Nguon: NLG, VCSC
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Trién vong 2016 & 2017: Bién LN giam bu dap béi lgi thé
kinh té vé quy mé

% Tang Duw bao 2016 D béo

2017

2015 2016F trwdng hién nay
vs 2015 s trwéc da

Gia ban trung binh/m2 tang cta dw an Flora Anh Dao
dé ghi nhan doanh thu 2016
0, z
Dl i L3 A Clfest = 1398 Giam doanh thu 2017 do ky thuat ghi nhan ké toan
vé ghi nhan doanh thu du doanh thu ban hang theo
tien dd cao trong nam 2016 & 2017

LN gop 418 625 49,6% (94) 499
SG&A 273 323 18,4% (91) 261
EBIT 145 301 108,4% (4) 237
LNST trir i ich

i 206 247 19,5% ©) 138

Dwbao 202016 Dy bao

hién nay 2017 i et

2016 truoc
da

x R Diéu chinh bién LN gdp cta dw an Flora Danh Dao
0 0, 0 0 0, 5 o
Bién LN gop % 33,2% 34, 7% 29,7% 31,2% pht hop voi KQKD quy 3

SG&A trong % Huwéng loi tiv loi thé kinh t& v& quy mé trong dai han

0, 0, 0, 0, N
Doanh thu 2L.7% 20,0% 15,4% 16,3% khi cong ty mé& réng dau tw dy an
Bién EBIT % 11,5% 14,7% 14,3% 14,9%
Bien LNST vy 15 40 12,0% 11,7% 8,6%

lgi ich CDTS %
Nguén: NLG, VCSC

Tién do ban hang cia NLG

mmmm Sales value (VNDbn) e Growth

124%
60% 64%
45% 44%/
4,100
2,500
1,200 1.700
B
—_— — ]
2012 2013 2014 2015 2016F 2017F

Ngudn: NLG va VCSC
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Ké hoach xay dwng cac dw an chinh ctia NLG

Ty 1& ban

hang (tinh

dén thang
09/2016)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ehome 3 2.000 100% Binh dan

Ehome 4 1.400 100% Binh dan

Ehome 5 600 100% Binh dan

Flora Anh Dao 500 100% Binh dan I

Fuji Residence 900 20% Binh dan I

East Gate 2.000 n/a Binh dan/trung cép ]
Aguamarine 7.500 n/a Trung cép _
Hoang Nam 5.000 n/a Trung cép ]

Ngudn: NLG va VCSC

NPVdwan C NPV thuwc té (ty
(ty dong) dong)
Ehome 3 DCF 165 100% 165
Ehome 4 DCF 166 100% 166
Fuji Residence - Casa DCF 429 50% 215
East Gate (Ehome 8) — Phu Hiru DCF 656 76% 499
Agquamarine - Nguyén Son DCF 880 87% 766
Flora Sakura (Ehome 6) DCF 255 50% 127
Ehome 5 - Bridge View DCF 97 100% 97
Hoang Nam DCF 563 100% 563
Water Point GTSS 1.397 100% 1.397
8C - Nam Long Hdng Phat GTSS 170 75% 127
Phuwéc Long B — M& rong GTSS 69 100% 69
Can Tho GTSS 34 100% 34
Green Hill - Thao Nguyén - Ehome 7 GTSS 48 50% 24
Khac GTSS 39 100% 39
Téng NPV dy an 4.969 4.288
+ Ti&n mét va twong duong tién 870
- Tdng no (khdng tinh TP chuyén dbi) -689
Gia tri tai san rong 4.469
Chiét khdu NAV 10%
S6 ¢b phiéu pha loang hoan toan 163
(triéu)
Gia muc tiéu (VND) 24.600
P/B 2016 theo gia muc tiéu 1,5x
Gia thj trwdng ngay 26/10/2016 22.000
TL tang 11,8%

Ngudn: VCSC
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Lich st khuyén nghi

Gia muc tiéu VCSC dwa ra va dién bién gia cé phiéu

Déna/CP
KHA QUAN
26000 24 600
KHA QUAN
24000 23.600 T
=

22000
20000
18000
16000 e Actual Price e Target Price
14000

&) &) © o © © o © © © © ©

N N N N Q N N Q N N N N
S N N N S MR AN N NP

Ngudn: Bloomberg & VCSC
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dong) 2015 2016
Doanh thu thuin 1.259 2.104
Gia vén hang ban (841) (1.480)
Loi nhuan gop 418 625
Chi phi ban hang (119) (141)
Chi phi quan i DN (154) (183)
LN thuan HDKD 145 301
Doanh thu tai chinh 17 -
Chi phi tai chinh 17) (16)
Loi nhuan tr cdng ty LDLK 0 0
Loi nhuan/(chi phi) khac 131 100
LNTT 276 385
Thué TNDN (67) (77)
LNST trwéc CDTS 209 308
Loi ich CD thiéu sé ) (62)
LN rong trir CDTS , bao cao 206 247
EPS co ban diéu chinh, VND 1.462 1.626
EPS pha lodng hoan toan®, VND 1.462 1.414

2015A

2016F

Tang trwéng

Tang trwéng doanh thu 45,2% 67,2%
Tang trwdng LN HDKD 36,6% 108,4%
Tang trwdng LNTT 98,2% 39,6%
Tang trwdng EPS 108,5% 11,2%
Kha nang sinh loi

Bién LN gop % 33,2% 29,7%
Bién LN tlr HD % 11,5% 14,3%
Bién LN rong trir CDTS 16,4% 11,7%
ROE % 9,9% 10,7%
ROA % 4,7% 5,4%
Chi sé hiéu qua van hanh

Sé ngay tén kho 1.364 1.035
Sé ngay phai thu 127 95
Sé ngay phai tra 65 95
TG luan chuyén tién 1.427 1.034
Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh 2,2 2,1
CS thanh toan nhanh 0,5 0,3
CS thanh toan tién mat 0,2 0,1
No/Tai san 12,7% 17,3%
No/Vén st dung 20,8% 29,2%
No/Vén CSH 8,1% 27,2%
Kha nang thanh toan lai vay 1,0 1,8

2017 BANG CDKT ty dong
1.598 Tién va twong dwong
(1.100) Cac khoan phai thu
499 Hang tén kho
(114) TS ngén han khac
(148) Téng TS ngén han
237 TS dai han (rong)
- DPAu tw TC dai han
22) TS dai han khac
0 Téng TS dai han
- Tdng Tai san
215
(43) Phai tra ngén han
172 No ngén han
(34) No ngén han khac
138 Téng no ngan han
No¢ dai han
906 No¢ dai han khac
790 Tong no

2017F Vén cb phan

Théng dw vén CP

-24,1% Lei nhuan gilr lai
-21,3% Vén khac
-44,1% Loi ich CDTS
-44,3% Vén chi s& hivu
Tdng cdng ngudn vén
31,2% LUU CHUYEN TIEN TE ty déng
14,9% Tién diu nam
8,6% Loi nhuan sau thué
5,6% Khau hao
2,4% Thay d6i vén lwu dong
Diéu chinh khac
Tién tir hoat dong KD
1.736
116 Chi mua sdm TSCD, rong
166 Pau tu
1.685 Tién tiv HD dau tw
Cb tirc 4 tra
2,2 T&ng (gidm) vén
0,4 Tang (gidm) no
0,2 Tién t& cac hoat dong TC khac
24,4% Tién tir hoat dong TC
40,2%
42,0% Téng Iwu chuyén tién té
1,1 Tién cudi nam

2015A  2016F  2017F
440 376 718
516 577 438
3673 4715 5743
70 147 112
4699 5815  7.011
51 51 52

30 30 30
242 490 738
323 571 820
5022 638  7.831
198 575 428
225 225 225
1.679 1960 2572
2102 2759  3.224
413 878  1.686
81 81 81
2506 3719  4.991
1.416 1421 1421
492 492 492
358 532 670
(48) (48) (48)
209 270 305
2426 2668  2.840
5022 638  7.831
2016F  2017F

440 376

247 138

6 6

(522)  (389)

61 34

(208)  (211)

(6) (7

(248)  (248)

(254)  (255)

(67) =

465 808

398 808

(64) 342

376 718

Ngudn: Bao cao tai chinh cdng ty, VCSC dw phéng.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyé&n Tuén Anh, xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan didm ca nhan
clia chung téi vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan rang khong cé phan thi lao nao clia ching téi d&, dang, hoac sé truc tiép
hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru
phu trach cac bao cdo nay nhan duoc thu lao dwa trén nhidu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lwgng, tinh chinh xac cda nghién
ctru, va doanh thu ctia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Maéi gidi td chire, hodc
Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ciia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/gidm tuyét déi ctia gia cd phiéu dé
dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwd'ng. Cong thire nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng lgi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hoac chi dé tuan tha cac quy
dinh ctia luat va/hoéc chinh sach cong ty trong trieérng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du théng tin co sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu
c6, khéng con hiéu lyc déi voi cd phidu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong lai
c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thdi khong khép véi mire chénh léch gitka gia thi trwerng ctia ¢d phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khtr khdng nhét thiét sé di&n ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao c¢ lién quan dwgc noi
dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ctia khu vuc dé dwoc gidi dap.
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Lién hée

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW,VCSC,com,vn

Tru s& chinh

Bitexco. L&u 15. S6 2 Hai Triéu

Quéan 1. Tp, HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quan 1. TP, HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Barry Weisblatt. +848 3914 3588 ext 105
barry,weisblatt@vcsc.com.vn

Ngb Hoang Long. Trwéng phong cao cép. ext 145
Tai chinh. Céng nghiép. Tap doan da nganh

- Trinh Ngoc Hoa. CV cao cap ext 124

- L& Minh Thuy. Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

- Ly Thi My Dung. Chuyén vién ext 149

Vimé

- Nguyén Hai Hién. Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung. Ot6 va Sam 16p

Pang Van Phap. Trwéng phong ext 143
- Nguyén Thi Anh Dao. CV cao cép ext 185
- Lé Trong Nghia. Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Hong. Trwéng phong. ext 120
- Nguyén Tun Anh, Chuyén vién, ext 174

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém. Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tre
Quéan 1. Tp, HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Lahiri. Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

- Hoang Minh Hai. Chuyén vién ext 138

- Nguyé&n Thanh Nga. Chuyén vién ext 199

DAu khi. Dién va Phan bén
Dinh Thj Thuy Dwong. Trwéng phong ext 140
- Ng6 Thuy Tram. Chuyén vién ext 135

Khéch hang ca nhan

Vi Minh Birc. Trwédng phong ext 363

- Nguyén Thao Vy. Chuyén vién 147

- Nguyén Bac Pha Thanh. Chuyén vién ext 194
- Chu Lwc Ninh. Chuyén vién ext 196

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto. M, Sc,
+848 3914 3588 ext 102
michel,tosto@vcsc,com,vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
guynh,chau@vcsc,com,vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung,nguyen@vcsc.com.vn

Ha Noi
Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang,nguyen@vcsc.com.vn
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Bao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong
tin dang tin cay vao thdi diém cong bé. Cong ty C phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhing wéc lwgng trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phéat
hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma
khéng can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nhadm muc dich cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw
cé nhan ctia Céng ty cb phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo cdo nay khéng dwoc phép sao chép, ti tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu s dung céc thdng tin trong bao céo nay.
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