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o = @Q1/2014, doanh thu dat 1.469 ty dong, tang 69,3% so voi
’\.\\:N cung ky, dat 30% ké hoach nam. Loi nhuan sau thué dat
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cowe 10,1 ty dong, giam 60% so voi cung ky do san pham cé bién

@ loi nhuan gop thap (6ng thép, xa go,...) chiém ty trong cao

| | - trong tong doanh thu. Dy b&o c& nam 2014, doanh thu va lgi
™ nhuan sau thué dat khoang 4.900 ty ddng va 57 ty dong.
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LS AN pesEy sewimnn molowd semooi weieod w o Bién I nhuan gdp va bién Igi nhuan thuan thap. Bién loi
Théng tin giao dich 20/05/2014 nhuén gop bién déng manh trong nhirng ndm gan day do sy

thay ddi gia thép can néng (HRC) va thay dbi co cau mat

Glp Baombit 52 hath (F) 18500 pang. Nam 2013, bién lgi nhuan gop dat 6,5%. Bién loi nhuan

Gia thap nhép 52 tudn (d/CP) 8.100 thuan bién déng clng xu hudng véi bién lgi nhuan gop va dat
o,

S6 lwong CP niém yét (CP) 29.900.000 114% nam 2013,

86 lwvong CP luu hanh (CP) 29.900.000 = Pén bay tai chinh cao. Ty trong tong no trén tong tai sén ludn

KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 109.317 duy tri mirc rat cao qua cac nam va dat 86% tai thoi diém

. i . . 31/12/2013, day la mic cao hon so véi mét sb6 cac doanh

% s6 hitu nuéc ngoa 0,12% nghiép thép khac dang niém yét, tao ra ap luc lon vé 1ai vay va

Vén didu & (ty dbng) 299 rui ro thanh khoan.

Vén hoa (ty ddng) 275

= Dinh hwéng tang ty trong san pham tén ma va cit giam
Toéng quan doanh nghiép hoat déng thwong mai. Nam 2013, san lwgng tiéu thy ton ma
HRC throng mai st dat 22500 tn, Giam 63% 50 vt cing 1
Thi trn An Thanh, Thuan An, v Al Chi Cat 22. 9! ° | cung xy.
Bi,!m FDS,U“; # s Nam 2014, cong ty dinh huéng tang san lwong ton ma lén
khoang 200.000 tan, cat giam hoan toan hoat dong thuwong mai.

Bia chi

Doanh thu

e Tén ma, 6ng thép

Cr!:‘i ;;hf Thép can néng (HRC) = Hoat déng ).(uél khau cé sw ting trwéng vuot bic trong
L . , nam 2013 va duoc dy bao sé tiép tuc tang trwdng an twong
Loi thé Quy trinh san xuét, kinh doanh;

trong nam 2014 va nhitng nam tdi. Nam 2013, doanh thu tir
hoat déng xuéat khau dat 1.747 ty déng, tang 533% so va&i cling
RUi ro chinh  Bién dong gia HRC va CRC ky; chiém 38% tdng doanh thu. Bién loi nhuan gop xuét khau
thap hon noi dia khoang 5%.

canhtranh  xuét khau

Danh sach co déng

H& Minh Quang 239% = Ké hoach phat hanh tang vén 100 ty déng trong nam 2014,
Tran Uyén Nhan 21.4% Vén diéu 1 cong ty tai thdi diém 31/12/2013 |a 299 ty déng,
CT TNHH Thép Truong Giang 7.8% twong doi nhd so v&i cac cong ty cod quy md va vi theé twong

T dwong. NKG dang co6 ké hoach tang vén dé bd sung ngudn
Binh HOu Thinh 5,0% 2 3 b .
! von lwu déng va hoat déng dau tw. Theo dai dién cong ty, hién
Khac 41,9% tai da co dbi tac quan tam va nhiéu kha ndng céng ty sé phat
hanh tang vén trong thang 06 — 07/2014 véi mirc gia bang
ménh gia (10.000 déng).
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Tén Cong ty
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= Ké hoach dau tw hwéng téi chudi san xuat khép kin (bat
dau tr HRC). Céng ty c6 ké hoach dau tw mé rong san xuét
trong nam 2014 v&i 1 day chuyén can ngudi cong suat 200.000
tAn/ndm va 1 day chuyén nhém kém méng céng suét 100.000
tan/nadm. 2 day chuyén nay sé duwoc dua vao hoat déng vao Q1
va Q2/2015. V&i day chuyén can ngudi mdi, cong ty ky vong sé
tw chi hoan toan ngudn nguyén liéu thép can ngudi (CRC), la
nguyén liéu dau vao clia cac day chuyén san xuat.

Khuyén nghi

NKG san xuét va kinh doanh san pham tén ma va éng thép véi thi
phan tén ma Ién thir 2 tai Viét Nam, tc do tang trwdng doanh thu
trung binh 38%/nam trong giai doan 2009-2013. Hoat déng san
xuat kinh doanh trong giai doan 2011-2012 khéng kha quan do thi
trwong bat déng san, xay dung kho khan va hoat déng thuong mai
chiém ty trong cao. Bén canh do, don bay tai chinh quéa cao tao ra
ap luc 13i vay lon &nh hudng true tiép dén loi nhuan va nhiing rdi
ro vé dong tién, thanh khoan déi véi cong ty. Nam 2013, tinh hinh
kinh doanh kha quan tr& lai do cong ty mé réng thi trudng xuat
khau, déng thdri giam ty trong thwong mai trong co cau doanh thu.
D phéng loi nhudn sau thué nam 2014 dat khodng 57 ty dong,
twong (ng EPS forward 2014 1a 1.900 VND/cd phiéu. Chung téi
khuyén nghj nha dau tw MUA c6 phiéu NKG véi mirc gid muc tiéu
11.100 VND, tong (rng véi P/E hop Iy 1a 5,85x.

Dinh gia theo P/E

CTCP Thép Nam Kim

Asia Metal Pcl

Kirloskar Ferrous Industries Ltd
Leon Fuat Bhd

Yeou Yih Steel Co Ltd
Readymade Steel India Ltd
Gallantt Metal Ltd

Trung binh

Qubc gia s =

(ty dong) trailing
Viét Nam NKG 4.663 15,7% 275
Thai Lan AMC:TB 3.567 9,5% 7,65 729
An D8 KKF:IN 4.485 9,6% 5,41 1.252
Malaysia LEFU:MK 3.011 13,5% 3,11 1.1417
bai Loan 9962:TT 2.032 9,2% 4,27 809
An Do RMST:IN 1.708 14,8% 5,88 1.173
An Do GALL:IN 2412 13,7% 8,79 558

5.85

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

Rui ro dau tw

RUi ro co cau ngudn von. Tai thdi diém 31/12/2013, ty 1é tong no
trén tong tai san 1a 86%. NKG sé dau tw vao day chuyén can ngudi
va day chuyén ma kém v&i tbng von dau tu khoang 300 ty dong
trong giai doan 2014 - 2015. Theo ké hoach 60% vén dau tw dwoc
tai tro tlr nguén vén vay. Trong truéng hop ké hoach phat hanh

www.fpts.com.vn
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Bién lgi nhuan gép va gia HRC, CRC
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tang vén thém 100 ty dong khéng thanh céng, don bay tai chinh sé
cang Ién, tao ra rdi ro vé thanh khoan va dong tién hoat dong.

RUi ro ngudn nguyén liéu. Nguyén liéu chinh clia qua trinh san
xuat la thép can néng (HRC) va thép can ngudi (CRC). Chi phi
nguyén vat lieu chiém 70% gia von hang ban nén anh huwong rat
I&n dén loi nhuan gdp bién clia cong ty. Gia HRC, CRC bién déng
trong nhirng nam gan day va rat khé dy phéng xu hwéng, vi vay
¢éng ty chiu nhirng i ro lién quan dén gia nguyén liéu dau vao.

RUi ro bién déng lai suat. Tai thoi diém 31/12/2013, téng vay no
céng ty 1a 1.165 ty dong, chiém 86% tdng nguén vén. Chi phi l&i
vay ndm 2013 la 157 ty déng, chiém dén 52% loi nhuan gop. Do
dé, ap luc chi phi 14 vay rat 16n va cong ty chiu nhitng rii ro vé
bién dong lai suat. U'éc tinh néu I&i suat cho vay giam/tang 1%, loi
nhuan trudc thué cong ty sé tang/giam 11,7 ty déng.

HOAT DONG KINH DOANH
Vi thé doanh nghiép

Céng ty Co phan Thép Nam Kim duoc thanh 1ap ngay 23/12/2002,
niém yét vao ngay 14/01/2011.

Linh virc hoat déng chinh ctia Nam Kim Ia san xuat va phan phbi
cac loai t6n lanh (t6n ma hop kim nhém kém 55%), ton ma kém,
t6n ma mau va céac loai san pham thép cong nghiép.

Theo s6 liéu Hiép hoi thép Viét Nam, NKG tiéu thu khoang 67.000
tAn t6n ma trong 4T dau nam 2014, chiém 13,4% thi phan cé
nuéc; dang thir 2 sau Tén Hoa Sen. Coéng ty tiéu thy 13.000 tan
éng thép trong ciing ky, chiém 4,3% thi phan c& nudc.

Co cau san pham

Co céu san pham nam 2013 co sy thay dbi Ién so véi nam 2012
va thé hién dung dinh huéng phat trién ctia cong ty.

Nam 2013, san lwong tiéu thy tén ma dat 146 nghin tan, tang
139% so véi cung ky; chiém 68% tbng san luvong san pham tiéu
thu toan cong ty. Nam 2012, san lwgng tiéu thy HRC thuwong mai
dat 60,8 nghin tan, twong duong véi san lwong tiéu thu tdn ma
trong cung ky. V@i dinh hwéng gidm ty 1&é thwong mai trong co céu
san pham, nam 2013 san lwong tiéu thu HRC thwong mai chi dat
22,5 nghin tan, giam 63% so v&i cung ky; chiém 11% tbng san
lwong san pham tiéu thy. San lwong tiéu thu 6ng thép tang dang
ké trong ndm 2013 so v&i cing ky, dat 40,9 nghin tan; chiém 19%
tong san lwong tiéu thy.

WwWww. fptS.CO m.vin
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Dién bién gia HRC
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Nguoén nguyén liéu dau vao

Chi phi nguyén vat lieu chinh chiém khoang 70% gia vén hang
ban. Nguyén liéu chinh clia quéa trinh san xuét 1& thép can néng
(HRC) va thép can ngudi (CRC). Cong ty hién mua ngoai khoéng
15.000 tAn/thang HRC va 6.000 — 7.000 tAn/thang CRC. 70%
nguyén vat liéu dwoc nhap khau tlr cac thi trudng nhuw Trung
Quéc, Dai Loan, Nhat Ban,...30% dwoc cong ty mua tai thi truéng
néi dia. Hop déng mua nguyén vat liéu thwdng duoc ky truée 2
thang, twong (rng véi thoi gian cla hop déng xuat khau. Do do,
céng ty c6 thé gidm mét phan rdi ro o viéc bién dong gia nguyén
lidu dau vao.

Gia HRC thé gid¢i bién dong manh trong nhitng ndm gan day va
hién cong ty dang nhdp HRC v&i mic gid khoang 550 — 560
USD/tan. Bay la mirc gia thdp hon so véi trung binh nadm 2013 14
570 — 580 USD/tan.

Nang lwe san xuéat

Céng ty hién c6 1 day chuy@n can ngudi voi cong suat 200.000
tan/nam, 4 day chuyén ma voi tong céng suat dat 350.000
tn/nam, 5 day chuyén san xuét éng thép véi cong suét dat 60.000
tan/nam. Trong Q2/2014, cong ty sé dwa vao hoat déng thém 5
day chuyén 6ng thép, nang tbng cong suét san xuat ong thép lén
khoang 120.000 tan/nadm. Céac day chuyén san xuét dang hoat
déng & mirc cong suét tdi da.

Céng ty 6 ké hoach dau tw mé réng san xuét trong nam 2014 vi
1 day chuyén can ngudi cong suat 200.000 tan/nam va 1 day
chuyén nhém kém méng céng suat 100.000 tAn/nam. Theo ké
hoach, tng vén dau tw 300 ty dong sé duoc tai tro 60% tir nguén
von vay va 40% tir vén chil s& hiru. Viéc thuc hién cac du an trén
dang dién ra dung 16 trinh va day chuyén can ngudi sé duoc dua
vao hoat déng tir ddu ndm 2015, day chuyén ma kém hoat déng
vao Q2/2015.

Hé théng phan phéi va thi trwérng tiéu thu

Téng san lwong san pham tiéu thu lién tuc tng va co clu san
lwong tiéu thu clia cac kénh phan phéi bién déng qua cac nam.
Nam 2013, san lwgng tiéu thu néi dia va xuat khau lan lwot dat
100.129 tAn va 91.398 tan. Nam 2014, cong ty dat ké hoach san
lwgng kénh ndi dia dat 153.265 tan, tang 53% so va&i cung ky. San
lwong kénh xuét khau dat 120.405 tan, ting 32% so v&i clng ky.

Kénh thwong mai da tirng déng vai trd quan trong trong hé théng
cac kénh phan phdi, chiém 43,3% tong san lwong tiéu thu nam
2012. Do hoat dong thuwong mai mang lai gia trj gia tang khéng cao

WwWww. fptS.CO m.vin
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nén cong ty da gidam dan ty trong tiéu thu. Cy thé, san lwong tiéu
thu kénh thwong mai chi dat 22.546 tAn ndm 2013 va cong ty sé
khéng tiéu thu san pham qua kénh nay theo ké hoach 2014.

Céng ty chil yéu xuat khau san pham tén ma. Hoat dong xuat khau
moi bat dau vao ndm 2012 véi 33.754 tan san phdm nhung da
tang trudng virot bac trong nam 2013 va du bao sé tiép tuc tang
trwéng an twong trong nam 2014 va nhitng nam t&i. Nam 2013,
doanh thu tir hoat dong xuét khau dat 1.747 ty dbng, tang 533% so
v&i cung ky; chiém 38% tong doanh thu. Cac thi trudng xuat khau
chinh cia cong ty la Indonesia (37,5%), Thai Lan (23,3%) va
Malaysia (12,4%). Bién loi nhuan gop tlr hoat déng xuét khau thap
hon thi tredng ndi dia khoang 5%.

Déi véi thi truerng noi dia, cong ty phan phoi san pham tryc tiép toi
khach hang tr 2 kho tai 2 nha may san xuét (kho Thuan An va kho
Doéng An). Ngoai ra, dé thuan tién trong viéc van chuyén hang hda
t&i nhitng khu vue ndm cach xa nha may, cong ty xay dung cac
tbng kho tai cac viing mién trong ca nuwéc, bao gém: 01 tong kho
tai Mién Bac (tinh Hwng Yén, da di vao hoat dong nam 2012), 01
tdng kho tai khu virc mién T4y (tinh Vinh Long, dw kién di vao hoat
déng trwdc thang 06/2014), 01 tong kho tai Mién trung - Tay
nguyén (duw kién trong Q4/2014).

TiNH HINH TAI CHINH

Doanh thu va lgii nhuan

Chi tiéu (ty déng) 2010 2011 2012 2013
Doanh thu thuan 2.568 2.582 2927 4.663
Gia von hang ban 2.31 2.375 2.809 4.361
Leoi nhuén gbp 257 207 118 302
Bién lgi nhuan gép 10% 8,0% 4,0% 6,5%
Chi phi tai chinh 4,1% 6,0% 5,5% 3,5%
Chi phi lai vay 25% 4,4% 55% 3,4%
Chi phi ban hang 0,4% 0,5% 0,7% 1,0%
Chi phi quan Iy DN 0,5% 1,4% 1,8% 1,4%
Lei nhudn sau thué  104,5 11,7  (105,1) 51,8
Bién loi nhuan rong 4,1% 0,5% (3.6%) 1,1%
EPS (ddng) 4.543 462 - 1734
ROE 37,5% 3,0% - 171%

Doanh thu thuan lién tuc tAng qua cac nam, dic biét nam 2013
doanh thu tang 1.736 ty dong so v&i cling ky do céng ty dwa vao
cac dong san phadm éng thép mai va thi truérng xuét khdu kha

W‘\-ﬂ\’.fptS.CDlﬂ.\-’ﬂ

5



" ' Fpt Securities

Chi phi tai chinh, S&GA trén doanh thu
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quan. Tang trudng doanh thu binh quan giai doan 2008-2013 dat
38%/nam. Q1/2014, doanh thu thuadn dat 1.469 ty dong, ting
69,3% so v&i cung ky, dat 30% ké hoach nam. Bién lgi nhuan
gop bién ddng manh trong nhitng n&m gan day do sy thay dbi
gia HRC - nguyén liéu chinh clia qua trinh san xuét.

Ty 1é& chi phi tai chinh trén doanh thu thudn bién déng qua céc
nam va dat mdc twong d6i thdp nam 2013 véi 3,5%. Tuy nhién,
day van la mirc cao so véi cac cong ty cling nganh do cong ty s
dung ddn bay tai chinh cao. Ty I& chi phi ban hang trén doanh
thu nam 2013 dat 1,0%, thap hon muc trung binh nganh 1a 1,4%.
Ty 1& chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu dat 1,4% nam
2013, thap hon so v&i mirc trung binh nganh 1a 1,6%.

Loi nhuan sau thué nam 2013 dat 51,8 ty ddng, tang 149% so voi
cung ky; vuot 4% ké hoach nam. Loi nhuén thuan tang twong
trng v&i tang trwdng doanh thu va lgi nhuan gdp cai thién. Bén
canh d6, mat bang lai suit ndm 2013 thap hon dang ké so vai
cung ky. Nam 2012, céng ty 16 105 ty déng do hoat déng thuong
mai chiém ty trong I&n va mat bang 1ai suét cao. Bién loi nhuan
thuan bién déng manh qua cac nam cling xu huéng voi bién loi
nhuan gép va dat mirc thap 1,1% nam 2013. LNST Q1/2014 dat
10,1 ty dong, giam 60% so véi cung ky do san pham véi bién loi
nhuan gép thép (6ng thép, xa gb,...) chiém ty trong 16n trong téng
doanh thu. Dy bao ca ndm céng ty dat khoang 57 ty déng LNST.

Tai san va ngudn von

Gia tri tong tai san lién tuc tang qua cac nadm vai toc do tang
tredng binh quan 31%/nam trong giai doan 2009-2013, dat 2.323
ty déng tai thei diém 31/12/2013. Ty trong téng ng trén tbng tai
san luén duy tri mirc rat cao qua cac nam va dat 86% tai thoi
diém 31/12/2013, day l& mirc cao hon so v&i hiu hét cac doanh
nghiép thép khac dang niém yét cho thay NKG dang gép nhiing
rdi ro vé co cAu ngudbn vén khdng can dbi.

Gia tri cac khoan phai thu tai thoi diém 31/12/2013 1a 377 ty
déng, chiém 16,2% tdng tai san. Vong quay khoan phai thu nam
2013 1a 14,2 vong, twong trng voi 26 ngay.

Gia tri hang ton kho tai thei diém 31/12/2013 la 825 ty dong, giam
31 ty déng so v6&i thoi diém 31/12/2012. Véng quay hang ton kho
nam 2013 1a 5,2 vong, twong ng véi 70 ngay tén kho; thap hon
so v&i doanh nghiép cung nganh la HSG véi 83 ngay. Chiém ty
trong chl yéu trong hang tén kho 1a thanh phdm va nguyén, vat
ligu vai 64% va 33%.

Gia tri TSCP hitu hinh tai thdi diém 31/12/2013 |& 956 ty déng,
tang 319 ty déng so véi cling ky, chti yéu do khoén chuyén 330 ty
déng tir xay dung co ban d& dang thanh TSCB hiru hinh trong

WwWww. fptS.CO m.vin
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nam 2013. Chiém ty trong I&n nhét trong tai san c6 dinh hiru hinh
I& may moc, thiét bi va nha clra, vat kién tric voi ty 1& 1an luot 14
47,6% va 33,8%.

Gia tri tdng vay no (ngan han + dai han) lién tuc tang trong giai
doan 2008-2012 va gidm trong nam 2013. Tai thoi diém
31/12/2013, gi4 tri tbng vay la 1.165 ty dbng; trong d6 vay ngén
han la 586 ty déng, chiém 50,3% tong vay. Trong co' cau vay
ngan han, vay bang VND la 451 ty déng v&i khodn vay Ién nhat
tlr ngan hang BIDV (383 ty dong) voi lai suat 11%-12,5%/nam.
Vay bang USD 1a 134 ty déng v&i khoan vay Ién nhét tir ngan
hang TMCP Béng A (5,87 triéu USD) voi 1ai suat 7%/nam. Trong
co céu vay dai han, vay bang VND la 429 ty déng véi khoan vay
Ién nhat tir ngan hang TMCP Béng A (427 ty dbng) va&i lai suat
14%/nam. Vay bang USD la 151 ty dong v&i khoan vay Ién nhat
tlr ngan hang Indovina (84 ty dong) voi 1ai suat 7%/nam.

Chi sé thanh toan hién hanh va thanh toan nhanh tai thdi diém
31/12/2013 lan lwot 12 0,91 va 0,33. Pon béy tai chinh cao va chi
s6 thanh toan thap thé hién nhirng rii ro vé thanh khoan cla
céng ty trong ngan han.

ROE va phan tich Dupont

ROE bién déng manh trong giai doan 2009-2013 cht yéu do sy
thay déi cia vong quay téng tai san va bién loi nhuan thuan. Nam
2009, ROE c6ng ty dat mirc rat cao la 76% do bién loi nhuan
thuén va vong quay téng tai san déu dat mlc cao nhét so véi cac
ndm sau, lan lwot la 5,2% va 2,4x. Nam 2010, ROE dat 38% do
vong quay téng tai san gidm con 2,0x va bién loi nhuan rong dat
4,1%. Nam 2011, ROE dat murc thdp 3% do vong quay téng tai
san chi dat 1,4x. Nam 2013, ROE dat 17% do vong quay tong tai
s&n tang lén 2,0x va ddn bay tai chinh dat mirc cao nhét trong giai
doan 2009-2013 1a 7,6x.
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Dién giai vé mirc khuyén nghi dau tw

Murc khuyén nghi trén dira vao viéc xac dinh mic chénh léch gitra gia tri tiém ndng so véi gia tri thi trerérng hién tai caa
m&i c6 phiéu nham cung cap théng tin hitu ich cho nha dau tw cé gia tri trong vong 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén

nghi.

Muirc ky vong 18% dugc xac dinh duwa trén murc |&i suat trai phiéu Chinh pht 12 thang cdng v&i mirc phan bl ri ro thi
trdng cb phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truong trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng trong khoang 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so véi gia thi trrvong tir -7% dén 7%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trréng trong khoang -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treéng trén -18%

Tuyén bdé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong béo céo nay dugc cung cap boi FPTS dira vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay.
€6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién. chiing téi khéng dam b&o tinh chinh xac hay day dl clia cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung béo cdo nay can luu ¥ rang cac nhan dinh trong bao céo ndy mang tinh chét chl quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung béo cao nay tuw chju trach nhiém ve quyét dinh cdia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc thong tin trong bdo céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau twr clia minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ky rang budc nao ve mat phap ly ddi voi cac théng tin dua ra.

Tai thei diém thue hién bédo céo phén tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng ndm gile bat ky ¢ phiéu nado cla doanh nghiép
nay.

Céc théng tin co lién quan dén chimg khoan khic hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
tai hitps://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé duwec cung cp khi cé yéu cau chinh thirc
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