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Cao nhét 52 tuan (VND)
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Thép nhét 52 tuan (VND)

25.228

KLGD trung binh 3 thang

Két qua dinh gia

96,800

p Ti .
Phwong phéap trong Gia/CP
So sanh P/E fwd 50% 27.300
So sanh P/B 50% 39.600
Gia TB twr cac phwong 33.450

phéap

PIEM NHAN PAU TU

v Lién doanh ctia L14 tring thau dw &n KBT méi Nam Minh Phwong, |a mét
dw an quy mo twong déi I&n véi tdng dién tich 54,43ha, tdng mirc ddu tw lén
dén 3.000 ty ddng. Dy kién trong twong lai khi dw an nay dat tién a6 dé ra L14
sé duwoc hwdng loi tlr sy gia tdng nhu cau vé nha & phan khic binh dan va
trung cép tai Pht Tho, khu vuc hién dang rat dwoc chd y dau tw phét trién ha
tang KCN va ky vong phat trién thanh mét trung tam KCN trong c&c ndm sau.

v Lwomg tién mat doi dao glup tang dw dia di vay. Tai thoi diém 31/12/2020,
khéi lwong tién mat va dau tw ndm glu cla L14 c6 gia tri 1en dén 305,4 ty
(59,7% TTS). Mirc tién doi dw, dong tién kinh doanh duwong, don bay tai chinh
thap (dwdi 1%) cho phép L14 c6 thé tang cuwdng vay thém vén dau tw cac dy
an ma khéng gap nhiéu kho khan.

v Mang xay dwng va kinh doanh VLXD c6 xu hwéng phuc héi trong bdi canh
nhu cau cai thién co s& ha tang tai cac tinh gia tang kéo theo gia VLXD ting
tré lai ké tlr cudi 2020. Ngoai ra, gia ban xiang dau ciing dwec day Ién cao
hon nho tinh hinh gia dau thé gidi leo thang tir quyét dinh duy tri nguén cung
6n dinh ctia OPEC+.

RUI RO PAU TV

% Nang lwe tai chinh va quy md doanh nghiép con khiém tén dan dén han
ché nhét dinh trong viéc tiép can cac dw an Ién. V&i quy md vén — tai san
chi vén ven 511,1 ti déng, dw &n ndi bat gdn nhat ma L14 tirng dat dwoc la
KBT Minh Phuong, da trién khai ké tir 2009 — 2010. Do vén va nang lyc tai
chinh chwa dd 16n nén L14 phai dwa vao lién doanh v&i LICOGI 16 dé cé thé
trang thdu dw &n mai nhat 1& Nam Minh Phwong (NMP) véi tbng mire dau tw
I&n hon gia tri tai san cla L14 nhigu 1an. Vi vay, dé trién khai kip tién do, L14
sap t6i c6 kha néng phai phat hanh/vay thém vén dé dap tng nhu cau dau tuw,
lam tang don bay tai chinh.

% Két qua kinh doanh ndm 2020 chiu anh hwéng ning né b&i dich bénh va
quy hang dw an chinh da gan hét. Dw dia ting trwéng trung han thép.
Doanh thu thuan gidm 54,6% cuing ki. Trong khi doanh thu hgp ddng xay dwng
ghi nhan sy tang trwdng (+44,8% yoy), hai mang trong yéu khéc la kinh doanh
BDS va ban VLXD déu gidam manh, phan I&n béi quy hang tai dw an chinh
KBT Minh Phuong da khai thac gan hét. Bién lgi nhuan gop tiép tuc thu hep
trong nam 2020, xuong chi con 41%. Loi nhuan sau thué ciing glam 55,6%
yoy, con 35,5 ty. Vi thé, cac chi sb vé lgi nhuan ROE va ROA déng thai lao
déc xubng con lan lwot 10% va 7%, thap hon rat nhiéu so véi mire trung binh
cac ndm trwdc. Ching toi cho rang, thoi gian tir 1-2 nam ké tiép tinh trang nay
c6 thé khong kha quan hon vi it nguédn thu tr mang BDS, véi dw &n NMP méi
dang trong giai doan hoan tat quy hoach, doi hdi mét thdi gian dai méi cé thé
dwa vao khai thac, trong khi cac dy &n con lai khéng ndi bat. Trwéc mat L14
s& phai phu thudc vao mang VLXD & xay 13p, vén co bién LN thép.

% Doanh nghiép chwa st dung hiéu qua nguén vén huy déng trong 5 nam
tré lai day. M&c du da lién tuc phat hanh tang vén, khoang 40 - 60% TTS cla
doanh nghiép chi dwoc s dung dwéi hinh thirc ndm gitk ngén han. Day ciing
la nguyén nhan dan dén cac chi sb hiéu quéd nhw ROE va ROA gidm dan,
khong c6 dwoc sy tdng trwdng doanh thu. Ching tdi cho rang L14 dang chwa
tan dung tbt ngudn lwc sén cé dé tang cwdng hiéu qua san xuét va mé rong
quy mé, dan tdi tang hiéu rng pha lodng gié tri CP.

% Chang ti cling lwu v vé sy thiéu ddng nhét sb liéu mét sé khodn muc trong
BCTC cua Cong ty gilta nam trwdc va nam sau. 1
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Chi s6 tai chinh co’ ban

2018 2019 2020

P/E co ban 1515 19,63 49,83
P/B 3.4 35 511
EPS co ban 6.000 4.328 1.657
BVPS 21.339 20.719 14.209
Ty suat LN 56%  49%  41%
gop

Ty sut LNST 35%  31%  30%
ROE 28%  21%  10%
ROA 19%  17% 7%
Ty suat TT 169 383 213
nhanh

TL No o o o
VAT 11%  2,5%  0,5%

Co ciu sé hiru

Ban lanh
dao va
nhirng

nguwoi lién
quan,
10.64%

Téng
Cong ty
LICOGI,
25.94%

Khac,
63.42%

Cong ty con, cong ty lién ket

P Tilé s&
Tén cong ty hivu
Cong ty con (1)
CTCP Licogi 14.6 80%

cong lién két (0)

Ngudn: BCTC hop nhét kiém toén, L14

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Coéng ty Cb phan Licogi 14 (L14), tién than la Xi nghiép thi cdng co gi&i
sé 14, dwoc thanh lap 1982. Nam 2005 Céng ty chuyén déi md hinh
hoat dong theo hinh thirc céng ty cd phan véi vén diéu 1é ban dau 14 8,8
ty dong. Hoat ddng kinh doanh chinh ctia Céng ty tap trung vao céac linh
vuwc nhu thi cong xay |ap cac cong trinh dan dung va céng nghiép, cac
cong trinh giao thdng, cong trinh thady dién va dau tw kinh doanh bét
dong san. Coéng ty Cé phan LICOGI 14 trwdc day la don vj thanh vién
trong Téng cong ty xay duwng va phét trién ha tang (LICOGI) va hién nay
la Cbng ty lién ket Do vay Cong ty van ludn nhan dwoc sy hd tro cla
Tdng Co6ng ty vé& ngudn vén, khach hang. Ngay 13/09/2011, L14 chinh
thirc giao dich trén S& Giao dich chirng khoan Ha Noi (HNX).

= Mot sb dy an I&n ma cong ty da va dang xay dwng: Dy an Tiéu Khu
16 tai Lao Cai vé&i tdng dién tich dat 73,43ha; Dy an Thay dién Béc
Ha - Tinh Lao Cai v&i dién tich hd chivra nuwéc 170 triéu m3, tbng mirc
dau tw gan 2000 ty ddng; Tiéu khu d6 thj Little Park View c6 dién tich
6,3ha thuéc dy an Khu dé thji Minh Phuwong (phwdng Minh Phuong,
thanh phé Viét Tri), dw &n KBT méi Nam Minh Phwong (NMP)...

= V& thiét bj thi cong: Cong ty da thwc hién trang bi day dd céc thiét bi
thi céng hién dai, hau hét dwoc nhap khdu & nhirng nuéc phat trién
nhw Anh, Nga, Nhat, Han Quéc...Cung véi lich s& gan 40 nadm hoat
dong trong linh vuc xay 1ap, céng ty da chiém duwoc sy tin twéng cla
khach hang, day la hoat déong chinh va dem lai ngudn doanh thu I&n
nhét cho cong ty.

TRIEN VONG NGANH XAY DUNG - BDS DAN CU’

Nganh xay dwng phuc héi: Sau mét nam day séng gid, ndm 2021 dwoc
du bao 1a moét nadm tai hop va tang trwéng dbi véi nganh xay dung. Chinh
phl dat muc tiéu cai thién co s& ha tdng phuc vu cho thu hat vén dau tw
FDI, song song v&i viéc nang cao chéat lwgng séng cla dan cw, dan toi
nhu cau chi xay dwng, nang cép ha tang gia tang, tao diéu kién cho cac
doanh nghiép da co lich st trong nganh nhw LICOGI 14. Bén canh do, gia
vat liéu xay dwng dang dan tré lai. Tai mién Bac, S& Xay dwng thanh phé
Ha Noi tiép tuc ghi nhan su tang nhe trong chi sé gia xay dwng, gia vat
liéu dbéi v&i cac cong trinh cdng cong, ha tang dd thi trong Q4/2020. Xu
thé nay du kién dwoc duy tri trong 2021.

Gia va nhu cau vé BDS mién Bac gia ting: Theo CBRE, ngudn cung
nha & tai cac tinh phia Bac han ché |a nguyén nhan dw bao gia nha &
tang tré lai trong cubi 2020-2021. Trong khi d6, nhu cau dbi véi nha &
phan khic tm trung la thiét yéu va khong bi anh huwéng bdi dich bénh.
Mat khéc, tinh Pha Tho néi 1én nhw mét diém sang vé thu hat dau tw vao
cac KCN & khu vuc céc tinh Trung du va mién ndi phia Bac véi 7 KCN
duoc Tha twéngphé duyét vao quy hoach cac KCN tai Viét Nam véi tbng
dién tich 2.256 ha, trong d6 c6 4 KCN da va dang duoc xay dwng ha tAng
véi ty 18 1ap day dién tich dat cong nghiép trén 70%. Dy kién nhu ciu nha
& tai day sé tang cao khi lwgng lao ddng dd vé tinh, tir d6 ngudn cung cé
san tr dw an clia L14 sé gitp Coéng ty dwoc hwéng loi.
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Két qua kinh doanh

2018 2019 2020
DT thuan 258 257 117
LN gop 144 126 48
Bién LN gop 56% 49%  41%
LN tlr HDKD 113 100 41
LNTT 113 100 41
LNST 90 80 36
Bién LN rong 35% 31% 30%
Tang trwdng 23 0% 55
DT thuan 0 0 0
Tang tnong 43%  -11%  -56%
LNST 0 0 0
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Ngubn: BCTC hop nhét quy 4 va 2019, L14

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Dw an BDS chi chét méi, c6 vén dau tw I&n, nhwng thei gian dau tw
dai khién quay vong vén ngan va trung han chwa kha quan. Trong ndm
2020, LICOGI 14 da thanh c6ng trang thau dy an Khu dé thi mé&i Nam Minh
Phuwong (NMP), thanh phé Viét Tri, tinh Pha Tho théng qua lién doanh véi
LICOGI 16 hbdi thang 6. Vé&i tdng dién tich 54,34ha va tiép giap KBT Minh
Phwong c6 loi thé vé vi tri (trung tam TP Viét Tri, gan KCN Thay Van, QL
2), dw &n KBT méi NMP hra hen nhiéu tiém nang vé loi nhuan cho L14 vé
dai han. Tuy nhién, véi tbng mirc dau tw rat Ién (3.000 ty), sap téi L14 sé
can thoi gian d& huy dong thém vén dau tw cho dy an, va mét nhidu nam
dé trién khai trwdc khi di vao khai thac. Hién nay, dw an méi dieng lai &
buwéc hoan tat quy hoach 1/500, tién t&i giai phong mét bang va lap hd so
thiét ké&. Trong vai nam t&i, L14 sé chwa hwéng loi dang ké tir dw an nay.

Tiém nang khai thac BDS ngan - trung han kém hon. Quy hang BDS tai
KDBT Minh Phwong — dy an quan trong cla L14, gép phan giip mang kinh
doanh BBS déng gop trung binh 65% doanh thu trong 4 nam gan day — da
gan hét (nam 2021 dy kién chi khai thac con 37 ty ddng), khién ngudn thu
tr BDS nam 2020 gidm thap. Trong thoi gian vai nam ké tiép, do chi s&
hiru mét vai dw an nhd (mirc dau tw dwdi 20 ty, dién hinh 1a KDT sinh thai
trung tam huyén Phu Ninh, khu nha &, nghi dwéng sinh thai huyén Thanh
Thay,...), dw kién ngudn thu dbdi véi mang BDS sé co ti trong gidm, thay
vao d6 L14 sé phu thudc nhiéu vao 2 mang con lai la ban xang dau, VLXD
thanh pham va xay |ap, vén c6 bién LN thap.

KET QUA KINH DOANH

Giai doan 2017 — 2019: L14 chirng kién sw bung nd vé doanh thu va loi
nhuan nh& mang BDS khéi sac véi viéc hoan thanh va ban giao nhiéu
hang muc tr dy an KBT Minh Phwong, Pha Tho. Riéng nam 2017, doanh
thu thudn tang 48% lén 335,8 ty, LNST ting 133% Ién 63 ty. LNST nim
2018 tang manh 43% Ién 90 ty, nam 2019 gidm nhe 11% con 80 ty.

Pén nam 2020, két qua kinh doanh cta L14 bi anh hwéng nang né b&i
dich bénh khi tién d6 xay dwng va ban giao cac dw an bi chivng lai, gia vat
lieu xay dwng va gia dau gidm day lam thut Iui doanh thu tir cac mang
chinh yéu l1a kinh doanh BDS, x&ng dau va VLXD. Cu thé:

» Doanh thu thudn ldy ké nam 2020 chi dat 116,8 ty déng, giam dén
54,6% so v&i 2019, twong teng véi 97,33% ké hoach dé ra. Trong do,
doanh thu quy 2 va 3 chiju tac déng nhiéu nhat khi 1an lwot giam 70% va
50% cung ki. K&t qua kinh doanh quy 4 héi phuc nhe da phan nao vét
vét lai doanh thu ca nam, chi yéu nh& mang xay |ap ghi nhan sy téng
trwdng (doanh thu xay 1ap ndm 2020 dat 38,54 ty déng, +44,8% yoy),
trong khi doanh thu ban hang héa giam 66% yoy. Song toan bd hang
muc doanh thu d&u khoéng dat ké hoach da dé ra t ddu nam.

» Loi nhuan sau thué ciing giam 55,6% cung ki, & mirc 35,5 ty dong,
thap ki luc trong vong 4 ndm tré lai day.Tuy nhién, chi tiéu vé loi
nhuan trueéc thué van vuot ké hoach khi ghi nhan 41 ty ddng (117,3%
ké hoach nadm). C6 thé thay réng, du ban lanh dao L14 da dat muc tiéu
kinh doanh thap hon khi nhan thay sirc &nh hwéng cta dich bénh Covid-
19, hé qua cla n6 van c6 tdc dong manh mé hon nhiéu téi loi nhuan

toan cong ty. 5
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hop nhét céc nam, L14

KET QUA KINH DOANH 2020 (TIEP)

» Hiéu qua kinh doanh ngay mét thap hon vé&i bién Igi nhuan gop
nadm gidm con 41%, twong &ng v&i 48 ty ddong (-61,9% yoy). Ty suét
lgi nhuan gdp da gap phai tinh trang gidm lién tuc trong 3 nam (tl
56% nam 2018). Twong tw, chi sé ROE va ROA cua L14 ciing c6 xu
huéng lao déc, chi con 1an lwot 10% va 7% trong 2020, bang khoang
1/3 so v&i hoi 2018.

TiNH HINH TAI CHINH DOANH NGHIEP

Tdng tai sdn ting nhe trong nam 2020 lén m&c 511,1 ty déng (+10,2%
yoy) théng qua dot phat hanh tang vén héi thang 9. Tuy nhién, trong khi
no phai trd tng gap 2 lan 1én mac 164.4 ty, vén chi s& hivu lai gidm nhe
9,4% xubng 346,7 ty ddng do tién hanh tra cd tirc bang CP va thwéng CP.

» Khéa nang chi tré ngan han cai thién ro rét khi tién mat va cac khoan
dau tw ndm gilr ngan han tang 9,2% lén 305,44 ty dong (59,8% TTS), &
murc rat déi dao, cho phép L14 chi ddng trong cac hoat déng san xuét,
kinh doanh va dau tw mé& rong vao th&i gian téi. Tuy nhién, danh gia tw
khia canh hiéu qua, tinh trang dw thira tién mat déi véi L14 da dién ra
ké tv 2 nam trd lai day (ti trong tién mat cac ndm 2018-2020 luén &
méc >50%) cho thdy doanh nghiép chwa tan dung tét ngudn lwc hién
c6 ctia minh, gép phan dan téi cac chi s ROE va ROA tut déc.

P Cac khoan phai thu c6 xu hwéng ting ké tor 2018, ting manh
trong 2020 1én mdrc 45,7 ty déng (+70,8% yoy, 8,9% TTS) nhwng
khong ddng ké. Hau hét cac khoan phai thu |a ngan han, dén tir khach
hang va ngudi lao dong, véi lan lwot gia tri la 22 va 19,1 ty déng, ting
lan lwot 138% va 39% cung ki 2019. Ngoai ra, co clu tai san Cong ty
ciing ton tai khoang 4,93 ty ddng no' x4au, véi khodng 632 triéu dén tu
coéng ty me 1a Téng Cong ty LICOGI tir 2017 va 4,3 ty dén tir CTCP
Cau 11 tir ndm 2016. Nhw vay, L14 dbi mat v&i rdi ro bi chén vén, gidm
tai san trong trwdng hop cac khoan trén khéng thu hdi dwoc, song véi
murc dd khéng dang ké do ti trong phai thu khong 16n (<10% TTS).

» Hang tén kho tiép tuc dwoc gidi phong trong ndm 2020 khoang
5,4% xudng mirc 111,4 ty (22% TTS). Tinh dén Q2/2020, hon 1 ty
dong hang héa VLXD da dwoc gidi quyét, ddng thdi hon 4 ty chi phi dé&
dang mang xay lap ciing da dwoc hoan thanh, cho thy tién dd ban
hang va thanh Iy hop dbng cta L14 van duoc duy tri trong thdi gian
dich. Hé sé quay vong HTK lién tuc cai thién trong vong 5 ndm tré lai
day ttr 0,44 1én 0,66.

» Don bay tai chinh twong déi thap, véi tong no phai trd chiém 32,2%
tbng tai san nam 2020. Ti lé nay du da tang lén so véi chi 17,5% hdi
2019, song cac muc tadng thém chi yéu dén tlr ngwdi mua tra tién
trwdc déi voi dy an KBDT maéi Nam Minh Phwong va doanh thu chuwa
thwc hién tr cac dy an trwéc (tang khodng 33 ty), cung véi khoang 55
ty tién giai phong méat bang KBT méi Nam Minh Phwong. Do dé ap lwc
cha yéu dbi voi L14 |a tién do ban giao cac dy an hién tai. Vay no tai
chinh cla doanh nghiép chiém ti trong khéng dang ké (chua dén 0,6%

TTS) nén doanh nghiép khéng phai chiu ap Iyc trad no. .
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Bang: Du béo két qua
kinh doanh cua L14

Gia dijnh: Doanh nghiép
khéng phét hanh thém vén

Nguén: ABS

Co cau tai san 2020

Céc khoan phai Hang tén kho,
thu, 8% rong, 22%
Tai san cb dinh,
2%
Other, Gia trj rong tai
Gia tri thuan | 10% san dau tw, 5%

dau tw ngén “ .
‘ Tai san khac
han, 41% | !
an 0 | 3%
| ien va tvong

dwong tién, 19%
Ngubn: BCTC Hop nhét Quy 4, L14

DINH GIA CO PHIEU L14

Chung t6i s dung phwong phéap dinh gia so sanh P/B & P/S forward dé
dinh gia cb phiéu L14. Gia sir P/E va P/B cla AIC duoc xac dinh bang
binh quéan P/B va P/S cta cac doanh nghiép xay dwng va BBS cé cung
diéu kién kinh doanh dang niém yét trén ca 3 san giao dich.

Chang dé xac dinh mirc EPS va BVPS dwa trén gia dinh vé du béo loi
nhuan nam 2021 phuc hdi nhe theo trién vong vé gia vat liéu xay dwng,
gid xang dau va gia BBS, trong do ti trong gitra cac mang sé kha dong
déu do quy hang BDS giam trong trung han, mang xay Iap va ban thanh
pham sé& chiém wu thé. Theo do, chung toi cho rang diém roi loi nhuan
cta dw &n NMP sé bat dau s&m nhat vao cudi 2023, khi d6 mang BDS
m&i tré lai 1am ti trong chinh. Nam 2021 — 2022 tang truwdng thap do it
ngudn thu hon. Thém vao dd, ching téi cling ki vong rang tinh hinh dich
bénh tai Viéet Nam sé& dwoc kiém soat tét trong ndm 2021 nhé nd lwc cia
Chinh phl va qua trinh tiém vaccines. V&i dy bao doanh thu va quy mé
von CSH nam 2021 — 2022 (bang dwdi), ching tdi xac dinh mdre EPS va
gia tri s6 sach/cp (BVPS) dw bao nam 2021 sé dat lIan Iwot khoang
1.300 déng/cp va 15.300 déng/cp.

(Pon vi: ty VND) PAONRS) 2020 2021F 2022F

Doanh thu thuan 257 117 140 161
Té&ng truréng doanh thu thuén 0% -55% 20% 15%
LN gbp 126 48 63 76
Bién lgi nhuan goép 49% 41% 38% 41%
LN tir HDKD 100 41 42 51
LNST 80 36 32 41
Téng trudng LNST -11,1% -55,6% -8,8% 26,2%
ROE (%) 21% 10% 9% 10%
EPS (VND) (lam tron) 4.300 1.650 1.300 1.700
BVPS (VND) (lam tron) 20.700  14.200  15.300  16.600
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DINH GIA CO PHIEU L14 (TIEP)

Két qua so sanh P/E va P/B cta L14 voi cac doanh nghiép so sanh dwoc
tom tat tai bang dwéi day

Bang: Két qua so sénh P/E va P/B

ngay 09/03/2021 Ma CK Tén san P/E P/B
HU1 Xay dwng HUD1 HOSE 22,11 0,79

VCG  VINACONEX HOSE 12,58 2,96

VPD Phat trién Bién lwc Viét Nam HOSE 19,55 1,24

NHA  PT Nha va D6 thi Nam HN HOSE 23,02 2,97

VCC  Vinaconex 25 HNX 24,81 1,04

L40  Dau tw va Xay dung 40 HNX 19,50 2,47

CTR  Cong trinh Viettel UPCOM 25,35 6,65

Trung binh 20,99 2,59

V6i két qua so sanh P/E va P/B ké trén va dy bao két qua kinh doanh n&dm

2021, gia muc tiéu cta cb phiéu L14:
= Theo phwong phap P/E forward (da lam tron) la 27.300d/CP
= Theo phuwong phép P/B (da lam tron) la 39.600d/CP

Gia dinh gia binh quéan theo 2 phwong phép la 33.450d/CP

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Cac thdng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwgc ABS duwa ra dwa trén nhirng nguf‘)n tin ma ABS coi la dang tin cay vao
thoi diém céng bd. Tuy nhién, ABS khong dam bao tinh day dd va chinh xac tuyét déi cla cac thong tin nay.

Bao cdo dugc dua ra dwa trén cac quan diém ctia ca nhan chuyén vién phan tich, khdng nhdm muc dich chao ban, 16i kéo

nha d4u tw mua ban, ndm gii¥ chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung bao céo nay nhuw mét ngudn tham khao cho
quyét dinh dau tw ctia minh va ABS sé& khéng chiu bat ct trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw déi twong duoc

nhéc dén trong bao cao nay vé nhirng tdn that co thé xay ra khi dau tw ho&c théng tin sai léch vé dbi twong dwoc nhac dén

trong bao cao nay.

Ban bao cao nay la tai san clia ABS. Moi hanh vi sao chép, stra ddi, in 4n, trich dan khéng dwoc sy dong y ctia ABS déu la

trai phap luat. Bat ky ndi dung nao clia ban bao cao nay déu khéng dwoc phép sao chép, stra ddi, in 4n, trich dan néu

khoéng duoc sy ddng y clia ABS.



