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THONG TIN CO PHIEU

Nganh Logistic
Voén hoéa (ty dong) 5.525
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 113
KLBQ 3 thang (nghin CP) 276
GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 17
SH NDTNN con lai (%) 25,8%
BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 47.000-83.700

Doanh thu hoat déng cét 16i ting trudng tich cuc trong nita dau nam nhung bién Igi nhuan gép van chiu nhiéu ap luc

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
Doanh thu (ty déng) 21423 23.564 24.569
LNST (ty déng) 297 417 527
ROA (%) 54%  69%  7,6%
ROE (%) 223% 263% 263%
EPS (d6ng) 2864 4.021  5.081
GTSS (d@éng) 12.816 15305 19.365
Cé tuc tién mat (déng) 1372 1500  1.000
P/E (x) 303 12,2 9,7
P/B (x) 5,8 3,2 2,5

* Ntra dau nam 2022, mang kinh doanh chinh ctia VTP ghi nhan da tang trudng manh mé véi doanh sé dat 4.603 ty déng +36,6% svck, nhung véi tac déng cda (1) viéc giam gia dich vu
chuyén phat, (2) dién bién gia xang tang vot va (3) dich Covid 19 con bung phat trong Q1/2022 khién VTP van chua thé cé tang truéng lgi nhuan (LNST -6,6% svck). Tuy nhién, néu so sanh
vGi nganh thi da tang truéng ctia VTP la vé cung tich cuc va chiu ap luc gidm Igi nhuan thap hon so véi d6i thi cing nganh nhu EMS (cong ty con clia Vnpost).

Két qua kinh doanh bung né tir nita cudi nam 2022 nh& nang luc doanh nghiép cai thién va chi phi dau vao giam

* Vai viéc dai dich Covid-19 lam gian doan hoat dong kinh t& xa héi trong hai nam 2020 - 2021 va dac biét dién ra manh mé ké tir cudi Q2/2021 nghiém nhién tao cho VTP dong luc tang
trudng rat cao trong ndra cudi nam 2022 dong thai & ca doanh thu va LNST do ¢6 nén so sanh thap cung ky. Bén canh dé viéc thay d6i cach thic van hanh, téi uu nang suat lao dong va da
gidm manh cla gia xang dau - cau phan I6n nhat trong téng chi phi cta VTP. Tl d6, ho trg da tang truéng manh trong LNST ctia VTP, ching téi udc tinh Igi nhuan cda VTP dat 216 ty dong
trong nlfa cudi nam 2022, tang 165,2% svck.

 Xa hon, k& hoach dau tu 16n, m& mai 17 trung tam logistic nham t8i uu chi phi va gitip gidm hon 30% thai gian van chuyén tiép tuc la yéu té ho trg cho da tang trudng cao cta VTP. Ngoai
ra ké hoach hop tac véi JD dé van chuyén hang héa e-commerce tir Trung Quéc sang Viét Nam la nhirng cau chuyén diém nhan cho kha nang phat trién dai han cho cong ty.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Hién c6 bardiro can luu y d6i véi cé phi€u VTP la (1) rui ro ti viéc canh tranh gay gét trong nganh, (2) rti ro ti gia nhién liéu tang va (3) rui ro ti viéc tri hoan dau tu mé réng cac trung tam

logistic.
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VTP - LOI NHUAN BUNG NG TU NUA cUOI NAM

Bang 1: Két qua kinh doanh 6T2022 cia VTP (ty déng)

FLASHNOTE | TuVan Ca Nhan

Hinh 1: Bién Igi nhuan ctia VTP (%)

672022 6T2021 %svc Bién LNG mang CCDV (trai) Bién EBIT (trdi) == «=y/y CCDV (phai)

Doanh thu 11.232 10.351 8,5% 15% 90%
Bdn hang 6.663 6.982 -4,6% 129 0%
CCDV (chuyén phdt) 4.569 3.368 35,7% ° °
Loi nhuan gop 391 387 0,9% 9% 50%

Bién LNG 3,5% 3,7%
Ban hang 28 20 35,2% 6% 30%

Bién LNG ’ 0,4% 0,3% 3% 10%
CCDV (chuyén phat) 353 367 -3,8%

Bién LNG 7,7% 10,9% 0% e -10%
SG&A -163 -142 14,9% O OO 9D DDA A A DA A
LNST 200 21 5 -6’9% O"\. OI)/. db. O?" O’}' OI)/. db. O?" O’}' O’)" db. O?" O:\' Ol)/.

Nguén: VTP, CTCK Réng Viét

Nguén: VTP, CTCK Réng Viét

Doanh thu hoat déng c6t 16i tang truéng tich cuc trong niia dau ndm nhung bién loi nhuan gép van chiu nhiéu ap luc

» VTP c6ng bo KQKD Q2/2022 véi doanh thu va LNST dat 5.460 ty dong (+5,2% svck) va 97 ty dong (-8,4% svck). Trong do, doanh thu cung cap dich vu - CCDV (mang c6t 16i véi hoat déng
chinh 1a chuyén phat) dat 2,366 ty (+34,4% svck), ghi nhan quy thi 2 lién tiép c6 doanh thu tang trudng manh mé sau hon 2 nam hoat déng kém hiéu qua. Ly ké 6 thang dau nam, doanh
thu cda VTP tang trudng 8,5% svck nha déng luc chinh dén tir mang CCDV (+36,6% svck). Tuy nhién, bién Igi nhuan gép mang CCDV da sut gidam con 7,2% so véi muc cung ky la 10,9%
khién LNST cta VTP 6 thang dau nam dat 201 ty déng (-6,6% svck). Tuy nhién, can luu y rang bién lgi nhuan goép van duy tri da cai thién so véi day la 4,3% trong Q3/2021 va 5,6% trong
Q4/2021.

 Nguyén nhan chinh khién bién Igi nhuan gop chua thé hoi phuc hoan toan bat chap da tang truéng manh mé & mang doanh thu cét 16i 1a do tac déng dong thai tir yéu t6 dién bién bat
thudng cua gia xang dau, dich bénh Covid va gia dich vu chuyén phat giam. Cu thé, tinh dén hét Q2/2022 gia xang tang trén 30% so vdi dau ndm va tang trén 75% so vai cuing ky khién
VTP phai tang chi phi nham ho trg nhan vién, cdng tac vién giao hang. Két qua chi phi nhién liéu va chi phi dich vu mua ngoai 6 thang dau nam lan lugt tang manh 62,3% va 69,2% svck,
theo uéc tinh ctia VTP, chi phi xdng dau tang lam gidm 60 ty dong LNST trong niia dau nam. Bén canh chi phi tang, thi VTP cling gidm khoadng 5% gia dich vu chuyén phat trong nira dau
nam. Do d¢, bién Igi nhuan trong Q2/2022 giam so vai Q1 trudc dé. Ngoai ra, dién bién dich bénh Covid-19 con bung phat 8 mét sé thanh phé 16n trong Q1/2022 ciing anh huéng phan
nao dén hiéu qua mang chuyén phat.
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Hinh 2: Doanh thu cac mang kinh doanh cta VTP (ty dong) Hinh 3: So sanh Igi nhuan ctia VTP véi EMS (ty dong)
mmm CCDV (chuyén phét + logistics)  =——y/y CCDV mVIP WEMS
2,500 - 70% 109 106
110 103
97
90
2,000 - 40%
70
50
1,500 - 10% 50
30 32
I I 30 24 25
1,000 O - -20% o I 5 9 3
9 9 O O O NN X9 A N N N N AN
NN NN VYV VYAV OV VALY
\. f\/. f)). b‘. \. fl/. /')). b‘. \. f}. I)). v. \. l‘\/.
A A -10 Q1.21 Q2.21 Q3.21 Q4.21 Q1.22 Q2.22

Nguén: VTP, CTCK Rong Viét Nguén: VTP, EMS, CTCK Réng Viét

Piém sang ti mang cung cap dich vu

* Trién vong tang trudng cla VTP bi can trd trong han 2 nam qua chi yéu do su gidm téc trong tang trudng doanh thu mang cung cap dich vu. Tuy nhién, ti su phuc hdi manh mé cda
mang CCDV trong 6 thang dau nam 2022 va vuat trdi so vai toan nganh da mang lai nhiéu tin hiéu tich cuc cho VTP. Cu thé, theo cdng bd ctia B6 TT&TT 6 thang dau nam doanh thu
toan nganh tang 15% svck va san lugng buu gti tang 25% svck. Trong d6 udc tinh san luong ctia VTP tang trén 30% va doanh thu chuyén phéat tang khoang 23,5% (doanh thu CCDV
tang 35,7%) trong 6 thang dau nam .

 Minh chiing cu thé hon khi so sanh véi doanh nghiép chuyén phat khac dang niém yét trén san l1a EMS (cong ty con ctia VNpost). Day ciing la mot doanh nghiép nha nuéc cé hé théng
buu cuc rong I16n va cling ghi nhan da cai thién LNST nhu VTP trong cac quy trudc do. Tuy nhién, dién bién gia xang tang manh trong Q2/2022 khién chi phi nguyén liéu va nhan céng
cUa EMS tang cao kéo LNST clia doanh nghiép nay am, trong khi LNST cta VTP chi gidm nhe. Do d6, chiing téi danh gia VTP gan nhu da két thuc giai doan chiing lai trong tang trudng
lgi nhuén va bat dau ghi nhan da tang trudng cao ké ti ndra cudi nam 2022 nha (1) bién lgi nhuan gdp cai thién khi gia nhién liéu dang c6 xu hudng gidm, (2) nén so sanh thap 2 quy
cudi nam 2021, (3) chién lugc toi uu 16 trinh giao hang & ké hoach dau tu I6n trong thai gian tGi day.
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Hinh 4: Ty trong chi phi trén doanh thu CCDV ctia VTP (%) Hinh 5: Gia xang E5 RON 92 (nghin déng)
I CP LB/DT CCDV (trai) CP mua ngoai/ DT CCDV (trai) 35
/y CCDV (trai Bién LNG mang CCDV (phai
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Nguén: VTP, CTCK Réng Viét Nguén: VTP, CTCK Réng Viét

Két qua kinh doanh bung né tir nia cudi nam 2022 nh& nang luc doanh nghiép cai thién va chi phi dau vao giam

* Vai viéc dai dich Covid-19 lam gian doan hoat dong kinh té xa hoi trong hai nam 2020 - 2021 va dac biét dién ra manh mé ké tir cudi Q2/2021 nghiém nhién tao cho VTP déng luc tang
trudng rat cao trong nlfa cudi nam 2022 déng thai & ca doanh thu va LNST do ¢é nén so sanh thap cung ky. Bén canh do6, su tang truéng vé san lugng giao hang & mang CCDV trong
ntia dau ndm cho thay thanh qua ma VTP da dat dugc trong viéc thay déi chién lugc téi uu cung dudng giao hang va nang suat lao dong. Trong cudc hop véi cac chuyén vién phan tich
vao cudi thang 4/2022, Ban lanh dao céng ty cho biét VTP dang thuc hién cac giai phap két néi, gom hang, van chuyén theo khung gid, st dung hé théng bang chuyén dé téi uu nang
suat lao dong.

« Chi philao dong va dich vu mua ngoai la 2 chi phi chiém trong sé I6n nhat trong ca cau chi phi cta VTP va théng thudng dao déng tir 75-90% téng chi phi. Do d6 viéc téi uu chi phi
hoat dong la chia khéa quan trong dé cai thién bién Igi nhuan ctia VTP. Cho dén thai diém, gia xang trong nuéc da giam 27,8% so véi muc dinh cudi thang 6/2022 va tham chi con gidam
nhe 1,1% so vGi cudi nam 2021. Trong 6 thang dau nam, gia xang tang cao la nguyén nhan chinh khién chi phi ciia VTP tang 40,7% svck va lam gidm khoang 60 ty dong LNST. Nhu vay
vGi da gidm clia gid xang dau cung véi nén thap clia cing ky, ching téi ky vong LNST ctia VTP sé ghi nhan mic tang trudng cao trén 165% trong 2 quy cudi nam 2022,

N s
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Hinh 6: Doanh thu cung cap dich vu ciia VTP (ty déng) Bang 2: Nhiing diéu chinh trong du bao Igi nhuan ctia VTP (ty dong)
12,000 B Doanh thu CCDV @ svck Du bao méi Dy béo cii
10,000 9,608 2022F 2023F 2022F 2023F
‘ Doanh thu 23.564 24.569 23.238 25.393
8,000 ‘ 7,182 ] )
6,478 0017 Tdng trudng 10,0% 4,3% 8,5% 9,3%
6,000 4344 Loi nhuan gop 880 1.058 840 1.071
4,000 > 757 Tdng truéng 38,8% 20,2% 32,5% 27,6%
2000 1, 102 1 699 Bién LNG 3,7% 4,3% 3,6% 4,2%
. LNST 417 527 390 534
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F Tang trudng 40,6% 26/4% 31,6% 36,8%
Nguén: VTP, CTCK Réng Viet Ngudn: CTCK Réng Viét

Két qua kinh doanh bung né tir nia cudi nam 2022 nh& nang luc doanh nghiép cai thién va chi phi dau vao giam

* Theo quan sét cGa ching téi gan day, VTP da day manh giao hang néi tinh, dac biét 1a & cac thanh phé I6n nhu Ha Noi va TP. H6 Chi Minh véi muc phi canh tranh so véi d6i thu. Bén
canh d6, khao sat ctia chiing téi ciing cho thay VTP da tang tir 5-8% phi dich vu déi véi cac khach hang la cac shop ban [& da ky hap déng chuyén phat vai cong ty tir dau thang 9/2022.
Dai v6i cac hang chuyén phat khac, ching téi cling thdy déng thai tang gia dich vu hodc ap dung nhiing chinh sach that chat hon vé khéi luong giao hang, chi phi bao hiém don hang
hay phu phi khac. Vi du, trudc day v6i khoang khéi lugng 1 don hang ap dung thay déi biéu gia la 5009, hién gidm xudng con 100g. Diéu nay c6 thé thay rang, ap luc ha gia dich vu
phan nao da dugc day Iui.

« Chi phi gidm, nang luc cai thién va gia dich vu tang, ching t6i diéu chinh tdng du phéng déi véi KQKD ctia VTP trong nam 2022 so véi du béao truée do. Cu thé, doanh thu 2022 sé dat
23.564 ty dong doanh thu (+10,0% svck). Béng luc tang trudng déng gop tir mang CCDV véi doanh thu dat 9.608 ty dong (+33,8% svck). Lgi nhuan sau thué ca nam dat 417 ty dong
tang truéng 40,6% svck, tuong Uing véi EPS 2022F la 4.021 dong/cp. VGi du bao nay, Igi nhuan cta VTP tuong Uing dat 216 ty dong trong ntia cudi nam 2022, tang 165,2% svck. Tuy
nhién, ching t6i diéu chinh gidm KQKD ctia VTP trong nam 2023 do su chdm ché trong dau tu md réng cac trung tam logistic lam anh hudng dén kha nang tang trudng ctia VTP trong
nam 2023.

N 6



RONG VIET VTP - LOI NHUAN BUNG NG TU NUA CUOI NAM FLASHNOTE | TuV&n Ca Nhan

SECURITIES

Hinh 6:Téng vén dau tu cac giai doan cta VTP (ty dong) Pau tu trung tam chia chon va hop tac véi JD
1,500 » VTP c6 k& hoach dau tu 3.400-3.500 ty déng trong giai doan 2022-2025 dé m& mdi 17 trung tam logistic
1500 nham t&i uu chi phiva giup gidm hon 30% thdi gian van chuyén. Trudc mat, VTP dau tu khoang 2.000 ty déng
trong 2 nam 2022 - 2023 dé dua vao van hanh 3/17 trung tam logistic tai 3 thanh phd I6n 1a Ha N6i, TP. H6 Chi
1100 Minh va Ba Nang. Ban lanh dao cho biét, 3 trung tam chia chon nay c6 quy mé I6n va st dung céng nghé tién
tién hon 2 trung tam chia chon trudc d6. Tuy nhién, trong 3 quy dau nam VTP van chua thuc hién dau tu mai
nham phuc vu cho ké hoach dau tu 16n nay. Nguyén nhan c6 thé dén ti viéc thay déi lanh dao cap cao (CEO)
700 ngay sau dai hoi c6 déng. Chung téi ky vong, VTP sé bat dau ddy manh dau tu tir nam 2023 va diéu nay tiép

64 341 tuc la yéu t6 hé trg cho da tang trudng cao ctia VTP trong giai doan sau do.
300

 Xa hon, VTP ¢6 ké hoach hgp tac vai JD trong van chuyén hang héa e-commerce tir Trung Qudc sang Viét

- - Nam. Theo ban lanh dao, VTP dang & giai doan dam phan va Ién ké hoach hop tac cu thé véi doanh nghiép

2100 2015-2018 (GB1) 2019-2021 (GB2) 2029F-2023F nay nham m<:3 rong mang thuong mai dién t xuyén bién gic’fi. Chung téi cho rang day sé la ,tié‘m nang lén cho
VTP trong boi cdnh chinh phl dang cé nhiing bién phap that chat hang héa qua dudng tiéu ngach. Ban lanh
dao chia s&, mang nay chua thé ky vong c6 tang tudng nhanh trong ngan han va phai can thém thai gian.

Nguén: VTP, CTCK Réng Viét

Ké hoach chuyén san niém yét va chi tra ¢d tiic bang c6 phiéu dé tang von diéu lé

DHCD da théng qua k& hoach chuyén san niém yét sang HSX, tai buéi hop DPHCD thudng nién dién ra vao cudi thang 4/2022, ban lanh dao VTP cho biét, doanh nghiép c6 ké hoach
nop hé so chuyén san niém yét vao thang 5/2022 va chinh thic [én san HSX trong Q3/2022. Phuong thuc tinh gia chuyén san sé dugc VTP céng bé sau, bén canh dé VTP du kién
tang 9,33% vén diéu lé théng qua chi tra ¢é tic bang c6 phi€u trong nam 2022. Vi dién bién thay d6i nhan su trong HDQT va ban Téng giam d6c ngay sau DPHCD thudng nién, hoat
déng chuyén san ctia VTP bi day Ui so véi k& hoach trudc dé. Theo ban lanh dao, k& hoach chuyén san sé dugc thuc hién trong ntta dau nam 2023 (tiép tuc bi Ui so véi ké hoach vao
Q3/2022), trong trudng hagp tich cuc cé thé thuc hién ngay trong Q1/2023. Nhu vay, trong trudng hop théng tin chuyén san dién ra sém sé la déng luc tich cuc cho gia c6 phiéu, béi
khi chuyén sang san HSX, VTP dat dugc tiéu chi dau tu cia mét sé quy trudc day khong mua dugc trén san Upcom sé ¢ co hdi mua vao.
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Quan diém va dinh gia

Chung téi cho rang, trién vong kinh doanh cia VTP sé phuc héi manh mé ti nifta cudi nam 2022 nho
nén thap cta cung ky, nang luc ctia doanh nghiép cai thién va chi phi dau vao giam. Bén canh dé, VTP
c6 du dia tang trudng 16n trong dai han nh huéng lgi truc tiép tur trién vong ctia nganh buu chinh va
k& hoach dau tu mé réng cac trung tam logistic sé hé trg da tang trudng cla VTP trong nhiing nam
t&i. Trong ngan han, k& hoach chuyén san niém yét sang HOSE sé la dong luc t6t cho gia cé phiéu.

Chung t6i sir dung phuong phap FCFF dé xac dinh gia muc tiéu cho c¢6 phiéu VTP, véi gid dinh WACC
la 11,4%, exit EV/EBITDA la 6,6 lan va dua ra gia muc tiéu cho VTP & muc 60.800 déng/cp (diéu chinh
giam so véi 75.800 dong/cp trudc do), tuong Uing véi tiém nang tang gia la 41,1% ti thi gia hién tai la
43.100 déng/cp (gid trung binh ngay 18/10/2022). G muic gia nay, P/E muc tiéu cho ndm 2022 13 16,6
lan thap hon so P/E trung binh 3 nam qua & muc 24,8 lan.

Tinh hinh t3 chinh kh3
tot

Rai ro dau tu i T
di ro dau Ap luc canh tranh Ign Muic dinh gig tuong doij

Gia nhién liéu tang cao. Trong cuéc hop DHCD thudng nién 2022, ban lanh dao cho biét céng ty sé hé'p dan

khéng tang gia dich vu chuyén phat nham hé trg khach hang va gia tang thi phan bat chap da tang
gia xang. Gia nhién liéu hién chiém khoang 3% téng chi phi nguyén vat liéu cta VTP, tuy nhién gia
nhién liéu tang cing sé anh hudng dén chi phi thué ngoai chiém khoang 40% téng chi phi cta VTP. Bién loi nhuan méng
Do d6, néu gia xang ti€p tuc tang sé khién bién loi nhudn ctia VTP chua thé phuc hoi vé thai diém !
trudc dich.

Trién vong nganh tich

CUC trong dai han

Ap luc canh tranh tir dai tha. Nganh chuyén phat vdi it rao cdn gia nhap dan téi 4p luc canh tranh
cao, néi bat 1a dién bién canh tranh vé gia gilta cac hang chuyén diéu nay c6 thé khién ty suat loi
nhuan cta VTP bi anh hudng trong tuong lai.

Tri hoan dau tu mé& réng mang logistic. Ching téi danh gia cao viéc dau tu mé rong mang logistic
nham dem dén trién vong tang truéng va bé trg cho mang chuyén phat cia VTP. Tuy nhién viéc dau
tU bi tri hoan hodc cham tién dé sé anh hudng dén trién vong tang trudng cho VTP trong thai gian
tai.
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HOI SO TAI TP. HO CHI MINH
Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.B&n Thanh, Q. 1, TP. H6 Chi Minh
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhét la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua
ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo
dugc trinh bay trong bdn bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc
va hodn cdnh cu thé cta ting nha dau tu. Ngodi ra, nha dau tu ciing y thiic ¢é thé ¢é cdc xung dot
lgi ich dnh huéng dén tinh khdch quan cta bdn bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu
mét nguén tham khado khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét
dinh dau tu cda chinh minh. Ching khodn Rong Viét tuyét d6i khéng chiu trdch nhiém déi véi toan
bé hay badt ky thiét hai ndo, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung todn b hodc ting
phdn théng tin hay y kién ndo ctia ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhén ctia ngudi phan tich.
Khéng c6 bdt ky mét phdn thu nhdp nao cua ngudi phén tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén
cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong bdn cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Chiing khodn Réng Viét thu thdp tir nhitng nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cta ching téi cé gid tri dén
ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

Bdn bdo cdo nay duoc giit bdn quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su' sao chép, chuyén
giao hodc stra doi trong bat ky trudng hop ndo ma khéng cé su dong y ctia Rong Viet Securities déu
trdi ludt. Ban quyén thuéc Ching khodn Réng Viét.
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