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s HANG DET MAY - DONG LUC TANG TRUGNG CHINH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> S6 liéu kim ngach xudt khdu nganh dét may nhitng thdng cuéi nédm 2024 hidta hen vé trién vong tich cuc cta bic tranh nganh Dét may ndm 2025. Theo Cuc hdi
quan Viét Nam, téng kim ngach xudt khéu clia nganh Dét may trong 11T/2024 dat 65 ty USD (+10,9% svck) ghi nhén tdng & hGu hét cdc nhém hang, trong dé hang
dét may (chiém 51,7% ty trong) dat muc 33,65 ty USD (+10,6% svck). M3t hang nay lién tuc tdng trudng qua cdc thdng trong nédm 2024, tuy da téing cé phan cham
lai & cudi ndm do hau hét cdc nha nhdp khéu dd nhdp dd cho nhu cdu mua sdm dip cudi ndm nhung con s6 hién da vugt sé cla ca ndm 2023. Vi két qua dat dudc,
chiing téi nhén dinh t6c d6 tdng trudng tu xudt khdu hang dét may Viét Nam cling nhu clia toan nganh cadi thién ddng ké va hoan todn cé kha ndng tiép dién ndm
tdi. Theo Hiép hoi Dét may Viét Nam (Vitas), hiép hoi tiép tuc ddt muc tiéu mdi cho toan nganh vao ndm 2025 & muc 47 — 48 ty USD (+7,9% so vdi 2024).

> VEé thi trudng xudt khdu, chidng t6i ky vong MY sé tiép tuc & thi trudng xudt khdu dem lai nguén thu chinh cho nganh Dét may. Theo du bdo cdia B6 cbéng thuong vé
tinh hinh xudt khéu hang dét may sang Hoa Ky ndm 2025, Viét Nam diing trudc cd héi 16n khi (i) ndm gilt thi phan xudt khdu thd 2 tai My (khodng 20%) chi sau
Trung Quéc; (ii) c6 cdc thé manh riéng khi so sénh Igi thé canh tranh vdéi cdc déi thu khdc nhu Bangladesh va An Dé; (iii) Viét Nam hién dang theo duéi xu hudng
bén viing, muc tiéu vé kinh t& tuan hoan - dang dudc cdc thi trudng hang dau trén thé gidi chd trong; (iv) xu hudng chuyén dich don hang tur phia Trung Quéc khi My
dp thué 1én t&i 60% déi vdi thi trudng nay.
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o XUAT KHAU X0, SGI DET ANH HUGNG DO BIEN DONG GIA NVL BAU VAO DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ty trong xudt khdu xd, sgi dét cta Viét Nam chiém 10% téng kim ngach xuét khéau toan
nganh, ddng sau hang dét may. Ly k& 11T/2024, kim ngach xudt khdu xg, sgi dét da
dat 4 ty USD (+0,7% so vdi 11T/2023), trong d6 con s6 thdng 11/2024 dat 368 triéu
USD (+3,9% svck). Téng qudt tir dau ndm 2024, mdc tdng trudng clia mdng xa, sdi dét
chd yéu di ngang va it bién déng so vdi cung ky do tinh hinh nganh chung con gdp
nhiéu khé khdn do bién dong gid nguyén vat liéu dau vao trén thé gidi.

Cu thé, gid sgi xudt khdu binh quén T11/2024 gidm xuéng muic thdp nhdat ké tu

T12/2020 vé 2.270 USD/tan (-4,1% svck), gid béng thé gidi 6 T12/2024 giao dich 3 muc
68,59USD/Ib (-32,5% so véi hoi T2/2024).

Theo bdo cdo vé trién vong nganh béng cta B néng nghiép Hoa Ky (USDA), san lugng
béng toan cau nién vu 2024/2025 du kién dat 117,4 triéu kién - mulc cao nhat trong 5
ndm qua. Tuy nhién nhu cau s dung béng tai thi trudng Trung Quéc (chiém 1/3 téng
nhu cu todn cau) dy kién suy gidm khi chi sé niém tin tiéu dung tai déy chua cé déau
hiéu hoi phuc, diéu nay c6 thé gay dp luc 1én gid bdng thé gidi trong thdgi gian tdi.

Chi s6 niém tin tiéu dung dén T11/2024
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® THI TRUOGNG MY - THI TRUGNG XUAT KHAU CHU LUC CUA VIET NAM

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Theo Cuc Hdi quan, kim ngach xudt khdu hang dét may sang My iy ké 11T/2024 dat

14,62 ty USD (chiém 43,4% ty trong hang dét may Viét Nam), tédng 11% so vdi cung ky,

xudt khdu sang thi trusng EU dat 3,93 ty USD (+11% svck). Bdy Ia hai thi trudng xudt

khéu chd chét cha nganh, trong dé thi trusng My déng gép han 40% ty trong kim ngach

xudt khdu. V3i nhiing Igi thé sdn cé cung cdc ¢ hdéi md mdi, chiing téi nhdn dinh nhu cau

may mdc tai thi trudng My héi phuc tét hon trong ndm 2025 nhd nhiing yéu t6 sau:

> Lam phdt tai cdc thi trudng xudt khéu chinh dan ha nhiét. Dong thdi ha 1@i sudt
diéu hanh tir dau ndm 2024 cla FED tif mdc trén 5% xudng con 2,6% vao thdng
11/2024 1& nh& vao nhitng nd luc thong qua cdc chinh séch kinh té cla chinh phu MY.
Bén canh dé, Ngén hang Trung uong Chau Au (ECB) ciing ky vong lam phét &
Eurozone sé& vé& muc 6n dinh 2% vdao cudi ndm 2025. Nhitng dong thdi nay sé tdc
ddéng tich cuc dén nén kinh té hai nudc, thic ddy phdt trién nhu cu cla ngudi tiéu
dung trong ndm tdi.

> Lugng hang tén kho tai My duy tri & mic thdp trong khi doanh sé bdn 1é quéan do
tai ddy ti€p tuc tdng trudng. Theo di liéu tUr FRED, trong thdng 9/2024, doanh sé
bdn 1& cdc san phdm quan do tai My ti€p tuc tdng trudng thdng thd 6 lién tiép vdi
+2,7% svck, Iy ké 972024 tdng +1,8% svck. Cung thdi gian dé, mdc du lugng hang
tén kho cé nhich nhe svck tuy nhién van dang duy tri 8 muc thdp. Doanh s6 cé xu
hudng tdng manh vao quy cuéi cia ndm do nhu cdu mua sédm clda ngudi ddn tdng
cao. Chdng t6i nhén dinh mdc du xudt khdu dét may cé tinh chu ky tuy nhién xu
hudng clda doanh thu bdn 1é quan do tai My trong ndm 2025 sé tiép tuc duy tri da
tdng khi nhu cau héi phuc trd lai.
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© THI TRUGNG MY - THI TRUGNG XUAT KHAU CHU LUC CUA VIET NAM (TIEP) DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Lan séng dich chuyén don hang Gid tri nhdp khéau hang dét may tai My (Triéu USD)
* Tinh dén thdng 10/2024, gid tri nhép khdu hang may tur Viét Nam tai My dd tdng 3,500 28%
3,000 27%
+29,7% svck [én muc 1,62 ty USD vdi sén lugng nhdp khdu l& 654 triéu sén pham. 5500 26;
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© TAN DUNG LGOI THE THONG QUA CAC HIEP BINH THUOGNG MAI CPTPP, FTA DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Theo thong ké cla Vitas, ty trong xudt khdu hang dét may sang cdc nudc thuéc CPTPP la khodng 16% trén téng kim ngach xuét khdu hang dét may, trong dé ty trong déng
g6p tu Nhat Ban va Canada trong 1072024 lan lugt 1o 11,5% va 3,2%. Bén canh dd, hiép dinh UKVFTA cling dem lqi 622,8 triéu USD, ddng gdép 2% kim ngach xuét khau
hang dét may cda Viét Nam. Mdc du ty Ié con chua cao tuy nhién ching téi nhén dinh, viéc thédm nhdp vao cdc thi trudng kho tinh trong khéi Hiép dinh thudng mai tu do la
mot budc dét phd, hdta hen gitip cho nganh ndng cao ndng luc canh tranh, thu hdt cdc déi tde nudc ngodii cé mong mudn ti€p cdn dén thi trudng mdi.

> Hién tai trong kh6i FTA, thi trudng Mexico dd tdng thué nhép khau déi véi cdc nudc khéng cé Hiép dinh thuosng mai tu do, do dé nhiéu nha nhép khdu vao nudc nay dd cha
doéng di tim nguén cung thay thé, trong dé Viét Nam cling dudc cdc nudc ndy xem xét. Ngodi ra, xudt khdu sang UAE ky vong sé tich cuc han trong thdi gian tdi nhg vao
Hiép dinh D6i tdc kinh té toan dién Viét Nam — UAE (CEPA) dudc ky vao ngay 28/10/2024 vira qua.

> Hién nay cé 17/19 Hiép dinh thudng mai tu do (FTA) thé hé mdi d& cé hiéu luc. Trong dé nhing hiép dinh nay gitp nganh dudc hudng Igi vé thué quan, cho phép nudc ta
tham gia mé réng chudi cung Ung khu vuc va toan cau nhu Anh, Nh@t Ban, Australia,...Cung vdéi nhitng Igi thé ké trén, ching tbi ky vong ngainh dét may Viét Nam sé ndng
cao ty trong xudt khau, ti€p cén cdc thi trudng kho tinh doi hdi yéu cau vé phdt trién bén viing. Bdc biét trong thdng 9/2024, thi trudng diding thi 2 vé xudt khdu, diing dau vé
nhap khdu tai Viét Nam la Trung Quéc cling dé nép don xin gia nhdp CPTPP.

Gid tri xuéit khéu tai cdc nuéc thuéc CPTPP My, EU va Trung Qudéc duy tri ty Ié téng trudng dudng
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o THACH THUC CUA NGANH DET MAY DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Phu thuéc v&io nguyén phu liéu (NPL) nhdp khdu: Trong 1172024, t6ng gid tri nhdp khéu Tinh hinh nhép khéu NPL cta Viét Nam (Triéu USD)
nguyén vat liéu dat 25,2 ty USD (+14,9% svck), ty trong nhdp khdu cdc NPL déu téng 1.800
trudng so vdi cung ky trong dé thi trudng nhép khdu NPL chinh cda Viét Nam la Trung i’igg
Qudbc. Chung téi luu 'y day sé 1 rao cdn I8n cho cdc ca héi hién cé cia nganh dét may. 1,200
> Gidm sdt chét ché vé nguén géc xuét xdt. Cdc quéc gia thudc Hiép dinh thuong mai ty do 1000
déu |l nhiing thi trudng khé tinh, dp dung quy téc yarn-forward (yéu cau ty trong ndi dia tu 282

nguyén liéu sdi trd di) trong khi dé cdc nguyén phu liéu may cta Viét Nam hau hét déu dén 400

tU nguén nhdp khéu. Bdc biét trong thai gian tdi khi My - thi trudng xudt khéu chinh cda 200 S —

Viét Nam — sé dp thué 1én cdc mdt hang cé nguén nhdp khéu ti Trung Québc. I TN N «,»b‘ ‘:1? LI T J"b‘
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> Yéu cau khdt khe tir cdc nuéc thudc Hiép dinh thuong mai tu do. Dldng trudc co hoi I6n,

tuy nhién Viét Nam vén cé nhiing han ché khi chua dép ing dudc 100% cdc yéu cdu khat Bong Xd, sgi dgt  emmmmV/di Nguyén phu lieu

khe tU xu hudng phdt trién bén viing, xanh héa nganh dét may trong khi nhu cau cta ngudi
tiéu dung chua ddp Ung, chi phi san xudt cao. o et Téng
Thi trudng NK nganh trudng Bong Xd,sgidét Vai NPL
» Canh tranh véi cdc quoc gia cung nganh. Doanh nghiép dét may Viét Nam hién phdi 1172024 (Ty USD) (%YoY) T

canh tranh vdéi nhitng d&i thu khdc nhu Trung Quéc — dan dau vé sdn xudt sgi va vai, cé Igi

\ ) ’ B ~~ Trung Quéc 14.19 22.1% 137.3% 31.1% 19.9% 24.2%
thé I6n vé ngudn luc lao déng véi chi phi thélo, trung tdm chudi cung Ung toan cdu, Han Quéc 104 _1.6% 1% _19% _0.6% 41%
Bangladesh — chi phi nhdn céng ré, chinh sdch hé trg ti chinh phd vé uu dai thué sudt, két Dai Loan 191 704 20.9% 1% 9.9% _0.7%
ndi vdi cdc doi tdc I6n tai EU nhu HM, Zara,..., An B0 - tu cung cdc loai vdi, sdi tu nhién, ageqn 1.15 103%  52.2% 10.1% 3.4% 18%
béng...Diéu nay thuc ddy cdc doanh nghiép Viét Nam can phdi né luc hon trong viéc day My 1.12 -93% -26.1% N/A 21.8% 33.5%
manh dau tu, hodn thién chudi cung Ung san xudt. Brazil 1.00 127% 137.7% N/A N/A 72.6%
> Gidn doan nguén cung do chién tranh trén thé gidi. Ddy ciling 1& mot thdch thdc cua e B L8 A LA ~ L 285
’ e . . . ;A PR = N A s Australi 0.62 -32.4% -32.8% N/A N/A -7.7%
nganh néu chién tranh nd ra, kéo theo chi phi v&n chuyén gia tdng, diéu nay gdy dnh ustraiia ? ° / / ?
o o ST " Khdc 2.35 16.2%  17.4%  351%  105%  14.7%
hudng dén Igi nhuén cda doanh nghiép xudt khdu. Ngoai ra viéc dut gdy chudi cung Ung _ | R
Tong cong 25.19 14.9% 2.3% 24% 14.3% 18.8%

cling khién hang hdéa bi & dong, khién gid cd leo thang, gay ra tinh trang lam phdt. \
Ngubn: Cuc hdi quan Viét Nam, ABS Research



¢ CO PHIEU KHUYEN NGHI - MSH, TNG

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi: Ching téi lua chon ¢6 phiéu dua trén cdc tiéu chi

» Cdc doanh nghiép cd ty trong xudt khdu sang cdc thi trudng I6n nhu My va EU cao va cde doanh nghiép chd trong dau tu thém vao nha mdy nhdm md réng céng

sudt, dy kién sé dugdc dua vao van hanh trong ndm 2025.

» Phudng phdp dinh gid: dua trén phudng phdp P/E va P/B

Doanh thu
%YoY

LNG

Bién LNG (%)
LNST Cong ty me
%YoY

EPS (d/cp)
BVPS (d/cp)
NJ/VCSH (lan)
ROA (%)

ROE (%)

2023 2024F 2025F

4.542
-17,7%
564
12,4%
245
-34,7%
3.010
21.948
0,91
7,3%

15%

4.877
7,4%
719
14,7%
360
46,9%
4.799
24.746
0,94
9,9%

19,4%

5.222
7,1%
822
15,7%
403
12%
5.372
25.785
0,97
10,5%
20,8%

2023

7.095
4,7%
980
13,8%
218
-25,7%
1.917
15.170
1,82
4,1%

12,9%

2024F

7.884
11,1%
1.176
14,9%
322
47,7 %
2.626
15.873
1,74
5,6%

16,5%

Nguén:

2025F

8.830
11,9%
1.352
15,3%
372
11,5%
3.034
17.373
1,71
5,9%

17,5%

FiinPro, ABS Research



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - MSH, TNG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP MAY SONG HONG (MSH - HOSE) - MUA

Gid TAI 29/11/2024: 49.200 VNB/cp - GIA MUC TIEU: 63.500 VND/cp (+29%)

LUAN PIEM PAU TU

> Két thuc Q3/2024, MSH ghi nhén doanh thu cao ky luc, dat 1.748,5 ty déng (+45% svck) do céng ty ky dudc don hang mdi va mot sé don hang sdn xudt trong
Q2/2024 dudc ghi nhdn vao dau thdng 7 khién doanh thu téng vot. LNST ¢6 déng céng ty me dat 130 ty dong (+154,2% svck). Két qud dn tugng ndy nhd mudc nén
thdp clia n&dm 2023 cling nhu su phuc héi ddng ké cta nganh dét may néi chung trong nda cudi ndm 2024. Stic khoe tai chinh cia MSH khd lanh manh, lugng tién
va tuong duong tién déi dao, chiém 36% TTS, dong tién CFO duy tri dudng qua cdc ndm, ng vay chiém 30,8% téng ngudén vén nhdm tai trd cho céc du dn nha mdy
mdi, ty 1& D/E van & trong mdc an toan la 0,63 lan.

> Chung t6i du phéng két qud kinh doanh clia MSH sé duy tri téing trong 2025 do nhu cau tU thi trudng My (thi trudng chinh ctia MSH, chiém 95% doanh thu xudt
khau) hoéi phuc trd lai, trong dé kim ngach xudt khdu hang dét may sang thi trudng nay dang trén da héi phuc tiép dién; chdng téi ky vong cdu chuyén vé dich
chuyén don hang tlir My sé gidp MSH dat dudc gid muc tiéu trong ndm 2025.

> MSH tdp trung vaio céc don hang FOB (chiém 75% t6ng doanh thu xudt khdu cud doanh nghiép) gitp bién Igi nhuén cta céng ty cao han so véi céc doanh nghiép
cuing nganh. Ngodi ra, MSH chi déng dén 60% t8ng sé ludng nguyén liéu, gitp cong ty kiém sodt dau vao dé dang va linh hoat han;

> Viéc di vao hoat déng clia cdc nha mdy May Xudn Trudng va nha mdy May Séng Hong 10 sé gitdp ndng cong sudt MSH, tir §6 gép phan gia téing doanh thu

RUI RO

> Nhu cau tai thi trudng My khéng héi phuc nhu du kién;

> Ty gid USD/VND tdng trd lai gdy anh hudng I8n dén chi phi IGi vay clia MSH;

> RUi ro canh tranh véi cdc thi trudng déi thd nhu Bangladesh, An D6 vt cde nudce Déng Nam A khéc.



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - MSH, TNG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

CTCP BPAU TU VA THUGNG MAI TNG (TNG - HNX) - MUA

Gid TAI 29/11/2024: 25.000 VND/cp — GIA MUC TIEU: 30.000 VND/cp (+20%)

LUAN PIEM PAU TU

> TNG cé 2 quy lién ti€p ghi nhdn KQKD tdng trudng trén 54%. Theo BCTC Q3/2024, doanh thu thuén va LNST ¢ déng céng ty me lan lugt dat 2.357,6 ty dong
(+12% svck) va 111 ty déng (+59,9% svck). Két qud nay dat dudc nhs doanh nghiép tép trung vao khai thdc hang khé, phic tap cling nhu mé réng thi trudng xudt
khau. Céng ty c6 suc khoe tai chinh 8n dinh, tién va cdc khodn tién gui chiém 5,8% TTS, hang tén kho chiém 17% TTS do doanh nghiép chuén bi don hang cho dip
|& cu6i nédm. Tuy nhién khodn nd vay chiém phan I8n nguén vén vdéi 46,7%, tuy nhién con s6 ndy dd gidm -12,6% so véi dau ndm, cha yéu la khodn vay ngdn han
nhd&m b6 sung von luu déng.

» Lugng don hang tiép tuc dudc lap day ti tép khdch hang mdéi (H&M, Walmart) va cili (Asmara, Decathlon, Sportmaster) dén hét Q2/2025, trong dé doanh thu xuét
khau sang thi trudng My chiém 50% téng doanh thu xudt khdu cda TNG. Vdi viéc nha bdn |é d6 thé thao I6n nhat thé gidi Decathlon ndng cdp méi quan hé chién
lugc va dua TNG vao top 3 nha cung cdp hang dau, TNG du bdo lugng don hang sé tiép tuc tdng manh, ddc biét dén ti nhdn hang nay;

> Bién Igi nhuén gop cai thién do gia tdng cdc dan hang CMT, trong dé ty trong déng gdép cao tu thi trusng EU. Ngodi ra, céng ty cé Igi thé khi ddp dng dudc cdc yéu
t6 vé ESG nén sé thu hdt cdc don hang khé vdi gid tri cao han;

> Tén dung cdc don hang chuyén dich tir Bangladesh va ti cdc hiép dinh thusng mai tu do FTA, CPTPP,...

RUI RO

> Nhu cau tai thi trusng My khéng héi phuc nhu dy kién;

> Chi phi nhan céng tdng cao anh hudng dén Igi nhudn doanh nghiép;

» Ruiro gdnh ndng chi phi 1&i vay.
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TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Thuy Linh
Gidm déc Trung téim Phan tich

linh.ngthithuy@abs.vn

NANG LUGNG & HOA CHAT

THONG TIN LIEN HE

Vi MO & TAI CHINH

BAT DONG SAN, VLXD & XAY LAP BAN LE & HANG TIEU DUNG

Lé Thi Kim Hué
Phdé Gidm déc Phong Phén tich
hue.lethikim@abs.vn

HANG CONG NGHIEP

Nguyén Xuén Hadi
Chuyén vién phdan tich

hai.nguyenxuan@abs.vn

HANG XUAT KHAU & CNTT

Pham Héng Trudng Kiéu Thi Thanh Thu

Chuyén vién phdan tich Chuyén vién phan tich

truong.phamhong@abs.vn thu.kieuthithanh@abs.vn

PTKT & CHIEN LUGC THI TRUGNG

Nguyén Thi Ky Duyén
Chuyén vién phdn tich

duyen.nguyenthiky@abs.vn

Bui Minh Anh
Chuyén vién phdn tich

anh.buiminh@abs.vn

Bdng Xuan Luu
Gidm déc Phén tich

luu.dangxuan@abs.vn
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KHUYEN CAO SU DUNG

Dé& dudc hé trg tu van va nhén céc thong tin khuyén nghi,

bdo cdo thudng xuyén, kip thai, tdi ABS Invest ngay tai

TROM VEN TRAI NGHIEM RALITL

Trdi nghiém ngay Trdi nghiém ngay bang gid
ung dung ABS invest ABS Web Trading

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh. Bdo cdo nay
dugc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin cdy vao thdi diém cong bé. Céng ty C6 phéan
Chiing khodn An Binh khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xdc ctia nhitng thong tin nay.

Quan diém, du bdo va nhitng udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién clta tdc gid tai
thai diém phdt hanh. Nhimng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctua Coéng ty C8
phan Ching khodn An Binh va cé thé thay ddi ma khéng cdn bdo cdo trude. Bdo cdo nay chi
nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc t6 chic dau tu cling nhu cdc nha dau tu cd nhan
clia Céng ty C6 phan Chung khodn An Binh va khéng mang tinh chét msi chéio mua hay bdn
bat ky chiing khodn nao dudc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cda nhda dau tu nén
dua vao nhitng su tu vain doc |dp va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu

rieng biét.

Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tdi tao, phdt hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
ndo néu khong dudc sy chdp thudn bdng vdn ban cla Céng ty C6 phan Ching khodn An

Binh. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Nhém thuc hién

Trung tém Phdén tich - Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh
Téng 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Da, Ha Nbi
Dién thoai: (024) 35624626  S6 mdy 1&: 135

www.abs.vn


http://www.abs.vn/

