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Q3/2024: Tang trwéng giam téc, thap hon mét chut so
véi dw bao

Tréan Hwong My = KQKD Q3/2024 cuta cac cong ty thuéc nganh hang tiéu dung thép‘hcyn mot chat
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cua MWG va PNJ thap hon dy bao. Theo wéc tinh ctia ching tdi, MWG gianh
dwoc thém thi phan trén thi trwdng hang cong nghé tiéu dung.

Nganh hang tiéu dung: Lei nhuan cia VNM va SAB thap hon
mot chut so véi dw bao, trong khi Igi nhuan caa MSN va TLG
cao hon

Déi v&i cac cong ty thudc nganh hang tiéu dung (VNM, MCH, SAB, MSN, QNS, va TLG),
tdng lgi nhuan thuan tang 17% so véi cling ky nhwng giam 9% so véi quy trwdc, nhwng
th&p hon mét chit so véi dw bao cla ching t6i do lgi nhuan ctia VNM va SAB thap hon
dv bao, trong khi lgi nhuan ciia MSN va TLG cao hon dy bao clia chung t6i. Mac du lgi
nhuan thuan cla 5 trong tdng s 6 cong ty cé cai thién, nhung da tang trwédng cham lai.
So v@i toan nganh FMCG, doanh thu ctia VNM kém tich cwc hon trong khi MCH va QNS
c6 tang trwdng tét hon.

Nganh ban Ié: Loi nhuan thap hon dw bao do KQKD cia MWG
kém tich cwc, trong khi lgi nhuan cua FRT va DGW vwot dw bao

Déi v&i cac cong ty ban 1é — ban buén (MWG, FRT, DGW, PNJ), tdng loi nhuan thuan
téng 247% so vé&i cung ky tlr mirc nén thap va gidm 26% so v&i quy trwéde, thap hon nhiéu
so v&i dy bao do loi nhuan ctia MWG va PNJ thap hon dw bao trong khi loi nhuan cta
FRT va DGW cao hon dy bao ciia HSC. Doanh thu hang cong nghé tiéu dung ctia MWG
téng 7,9%, trong khi doanh thu ctia nganh gidm, chirng t6 MWG tiép tuc mé rong thi phan.

Xem xét lai dw bao Igi nhuan

Sau KQKD quy 3, HSC da cé nhirng diéu chinh trong dw bao loi nhuan, gia muc tiéu va
khuyén nghj déi véi MWG, PNJ, VNM, QNS, DGW va TLG.

Chung t6i dang xem xét lai gia muc tiéu va khuyén nghi ctia FRT va SAB.

Ban géc bang tiéng Anh cta bao cdo nay duwoc phat hanh vao ngay 5/11.

: Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (lan)  L.suét cb tirc (%)
M&i Cii M&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2024F  2025F 2024F  2025F 2024F

DGW 42,300 Tang ty trong - 56,077 - 32.6 20.1 16.3 14.1 11.3 1.82 1.82
FRT 170,900 Tang ty trong - 211,600 - 23.8 111 416 30.6 20.2 0 0.29
MCH 213,300 Mua vao s 272,300 - 27.7 19.3 18.1 17.2 14.8 4.69 4.69
MSN 73,200 Mua vao - 97,200 - 32.8 424 27.3 15.8 13.2 - -
MWG 65,100 Mua vao - 81,300 - 24.9 235 15.7 15.7 12.9 0.77 0.77
PNJ 92,700 Mua vao - 130,200 - 405 15.0 12.3 10.7 8.31 2.16 2.16
QNS 48,900 Mua vao - 61,000 - 24.7 6.38 5.71 5.94 5.13 8.18 8.18
SAB 55,500 Tang ty trong - 69,600 - 25.4 16.4 15.5 135 12.8 6.31 6.31
LG 55,200 Téng ty trong - 57,200 - 3.62 115 10.7 7.93 7.40 453 4.53
VNM 65,600 Mua vao - 89,300 - 36.1 14.9 13.8 10.5 9.70 5.87 5.87

Gid co phiéu tai ngay 4/11/2024.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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KQKD Q3/2024: Thap hon mét chut so véi dw bao

Déi v&i cac cong ty thudc nganh hang tiéu dung (VNM, MCH, SAB, MSN, QNS, va
TLG), tbng lgi nhuan thuan ting 17% so v&i cung ky nhwng gidm 9% so véi quy
trwac, thAp hon mot chit so véi dw bao clia HSC do KQKD ciia VNM va SAB thap
hon dw bdo. Mac du lgi nhuan thuan cta 5 trong t6ng sb 6 cong ty cé cai thién,
nhwng da tang trwdng cham lai. Tdng loi nhuan thudn clia cac cong ty ban 1& (MWG,
FRT, DGW, PNJ) tang 247% so v&i cung ky tr mic nén thap va gidam 26% so voi
quy truéc, thap hon nhiéu so véi du bdo do KQKD clia MWG va PNJ thap hon dw
bao. So véi nganh, doanh thu ctia VNM kém tich cwec hon trong khi MCH, QNS va
MWG téng trwdng tét hon.

Cac cong ty hang tiéu dung trong danh sach khuyén nghi: Tang
trwréng giam toc trong Q3/2024

KQKD Q3/2024 cuia cac codng ty thudc nganh hang tiéu dung va ban 1& thap hon mét
chut so v&i dy bao clia ching téi. HSC chia nganh nay thanh hai nhém: Nganh hang
tiéu dung (bao gébm VNM, MCH, SAB, MSN, QNS va TLG) va nganh ban 1é — ban
buén (bao gbm MWG, FRT, DGW va PNJ).

Nganh hang tiéu dung: Thap hon mét chut so véi dw bao, do lgi nhuan cta
VNM va SAB giam, nhwrng MSN va TLG cao hon dw bao

Déi v6i nganh hang tiéu dung, dé tranh sy tring 1ap gitra cac nganh, HSC loai tri
MCH ra khéi tdng doanh thu cia nganh do MCH 1a céng ty con ciia MSN. Theo d4,
tdng doanh thu thuan cia nganh hang tiéu dung ting 4% so v&i cung ky, trong khi
gidm 1% so v6&i quy trwéc xudng 48.317 ty ddng. Téng loi nhuan thuan tang 17% so
véi cung ky nhwng gidm 9% so véi quy trwedc xudng 4.847 ty dong, thdp hon mot chat
so v&i dy bao do loi nhuan clia VNM va SAB thap hon dw bao trong khi lgi nhuan cta
MSN va TLG cao hon dw bao va lgi nhuéan cia MCH va QNS sat voi dw bao.

Tuy nhién, loi nhuén cta nganh tang trwdng kha (so v&i cung ky) véi mire tang chung
la 17%, va 5 trén tdng sb 6 cong ty ghi nhan oi nhu@n cao hon so v&i cing ky nam
ngoai. VNM la trwéng hop ngoai I€, véi lgi nhuan thuan giam 4% so véi cung ky.
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Bang 1: KQKD Q3/2024, cac cong ty nganh Tiéu diing HSC khuyén nghij
Nganh Tiéu dung: tang so v&i cung ky gidm so voi quy trwdc — Thap hon mét chut so véi dy bao;
Nanh Ban 1&: t&ng so v&i cuing ky, gidam so véi quy trwdc — Thap hon dw bao

Doanh thu thuan Loi nhuan thuan ,Vu’c_vt/
% sv % sv quy % sv quy thap hon Nhan dinh
L Q3/24F dw béo
Nganh o o 0 o o, Thap hon
Tiéu ding 56,304 5% 0% 6,919 16% 3% 7,215 96% mét chat
Nganh
Tiéu dung o 10 0 a0 o, Thap hon
loai triv 48,317 4% 1% 4,847 17% 9% 5,128 95% mét chat
MCH

Chiu anh hwéng cla

VNM 15,537 -1% -7% 2,404 -4% -10% 2,734 88% Thép hon b&do Typhoon & thj
phan bj kéo giam

Dan dét béi chién

lwoc dbi méi / cao

MCH 7,987 10% 8% 2,072 14% 18% 2,087  99% Satb‘;g cAp hoa san pham &
ty suét loi nhuan
virng chac
Thi phan tang & chi
SAB 7,670 3% 5% 1,119 7% -10% 1250  89% Thiphon P ggﬁg 'I‘;r:hsféarf
thuan
Vuot Cai thién trén d,ién
MSN 21,487 7% 7% 701 1349% 39% 542 129% du bs rong cac mang
v bao ki PYR
inh doanh cot 16i
Tang nhe, chi yéu
. ,J 0 ,, . Sat dw dwoc dan dat boi
QNS 2,727 1% 3% 532 5% -23% 530  100% o o3 luong tiéu thy
mang duwong
Nhirng diéu chinh
Vot trong chinh sach bé}n
TLG 896 14% -26% 91 51% -62% 63  144% du bs hang da thic day
v bao
doanh thu
trong nwéc
gg: ::u'én 57,879 14% 0% 1,279 247% -26% 1,756  73% Thap hon
Cac khoan chi phi
khong thudng xuyén
MWG 34,147 11% 0% 800  1965% -32% 1271 63%  Thép hon céﬁ ;’fncgggi’nd&i‘é?‘:
loi nhuan thuan thap
hon dw bao
Loi nhuan thuén cla
FRT 10,376 0% 12% 141 Dao chidu 427% 69 204% du:/ggc: Chuy‘éﬂ”&%ﬁ;ﬁg;g
s&m hon dy bao
Doanh thu tang
DGW 6,226 26% 24% 122 24% 36% 112 109% Vuot  manh & ai ty gié dan
’ dw bdo dat tang trwdng
loi nhuan thuan
Thép P Loi nhuan thuan bat
PNJ 7,130 7% -25% 216 -15% -50% 304 71% 18- daudéochidu trong

thang 9
Ngudn: Céc cong ty, HSC wéc tinh
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Biéu d6 2: Toéng i nhuan thuan theo quy, cac cong ty nganh  Biéu dé 3: Tédng i nhuan thuan theo quy, cac doanh nghiép

Tiéu dung nganh Ban lé
Dba tang trwdng so voi cung ky da cham lai trong Q3 Loi nhuan thuan gidm so véi quy trude

mmmm Téng lgi nhuan thudn nganh Tiéu diing, ngoai trir MCH mmmm Tng loi nhudn thudn nganh Ban 1&

—®— % so v&i cung ky 2.000 - % s0 véi cung ky 800%
6.000 - 30% 683 - 700%
5.000 0% | - 600%

13% 17%0% 1:500 500%
4.000 6% - 400%
0%
3,000 b 1.000 - 24780%
-10%i -10% 200%
2.000 ~18% 20% 500 - 100%
- 0%
1.000 . -30% 7% 37"/]- - -100%
0 -40% 0 : ; . : -200%
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Nguén: HSC w6 tinh Nguén: HSC w6 tinh

Pang lwu y, loi nhuan thuan Q3/2024 cua 4 trong tong sb 6 céng ty thap hon so véi
Q2/2024, do doanh thu cac tinh phia Bac cia VNM bj anh hwédng béi bao Yagi, thi
phan cta VNM ciing c6 gidm ddi chut, trong khi quy 3 la mua thap diém ctia SAB va
TLG, va QNS khéng cé doanh thu tir dién sinh khéi nhw quy 2. Trong khi d6 MCH van
ghi nhan mdc tang trwdng vikng chéc so véi quy trwdc nhér cao clp hoa sén pham va
cai tién san pham; loi nhuan ctia MSN tang manh do cé sy cai thién & tat ca cac mang
kinh doanh chinh (MCH, WCM, MML, MHT, PLH).

Nganh ban 1é: Loii nhuan thap hon dw bao, bi kéo giam b&i MWG, trong khi
loi nhuan FRT va DGW vuwot dw bao

Téng doanh thu thuan cta nganh ban lé tang 14% so voi cung ky (di ngang so voi
quy trwéc) 1eén 57.879 ty dong. Téng loi nhuan thuan tang 247% so v&i cung ky nhung
giam 26% so v&i quy treédc xudng 1.756 ty dong, hoan thanh 73% dy bao cua HSC.

Téng loi nhuan kém hon so véi ky vong 1a do loi nhuan ciia MWG va PNJ th4p hon
dw bdo. MWG dat lgi nhuan thuan 800 ty déng, hoan thanh 63% du b&o cla ching
t6i, do c6 chi phi khong thuwdng xuyén va thay déi co ciu san phdm). Loi nhuan thudn
ctia PNJ 1a 216 ty déng, hoan thanh 71% du béo cla ching téi do chi phi bt thwong
lién quan thé thué thu nhap doanh nghiép. Trong khi do, lgi nhuan ctia FRT va DGW
cao hon dy bao ctia ching téi. Chudi FPT Shop ghi nhan chuyén bién loi nhuan sém
hon dw b&o trong khi doanh thu clia DGW ting manh & tat ca cac phan khuc san
ph&m va cong ty ciing ghi nhan |ai chénh léch ty gia.

Mé&c du lgi nhuan van tiép tuc cao hon cung ky ndm ngoai, da tang trwéng da giam
tdc trong Q3/2024, véi mire tang truwdng 247% (so véi mire dinh 683% trong Q2/2024).
Téng lgi nhuan thuan gidam manh 26% so v&i quy trwéc, chi yéu do loi nhuan cla
MWG giam manh.

B6i canh nganh

Nganh FMCG phuc héi cham — VNM ting trwéng kém hon nhwng MCH va
QNS tang trwédng manh ho'n nganh

Ké tir thang 4/2024, tbng doanh thu ctia nganh hang tiéu dung nhanh lay da tang
triwdng tré lai sau 3 quy gidm nho tam ly ngwoi tiéu dung cai thién nhe. Trong Q2/2024
va Q3/2024, murc tang trwdng cla nganh dat 1an lwot 1,8% va 2% so véi cung ky,
theo di¥ liéu ctia Nielsen. Pa phuc héi cham hon dy bao clia ching téi 1a nganh sé
tang truéng 2 con s6.

VNM, vé&i doanh thu trong nudc gidm 2%, co két qua kém hon nganh hang tiéu dung
nhanh va ca nganh sira (vén c6 mirc ting trwdng lan lwot 2% va 1% so véi cung ky,
theo sb liéu cia Nielsen). Trong khi d6, MCH va QNS tang trwdng cao hon toan
nganh. Tang trwdng doanh thu ciia MCH dat 10% trong khi doanh thu sira dau nanh
clia QNS tang 8%. Mirc ting 4% doanh thu bia ctia SAB twong dbi sat véi mirc ting
cla nganh.
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Biéu db 4: Tang trwdng gia tri doanh thu nganh Tiéu dung nhanh (FMCG), Viét Nam
Téc d6 phuc hdi cham hon so véi ky vong clia chung t6i
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Nguén: Nielsen

Biéu do 5: Doanh thu clia cac céng ty nganh Tiéu diing nhanh HSC khuyén nghij & toan nganh trong Q3/2024
Doanh thu ctia VNM thap hon so v&i binh quan nganh, trong khi MCH & QNS ghi nhan doanh thu cao hon so v&i binh quan nganh
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Ngudn: Nielsen, cac cong ty, HSC wéc tinh

Nganh hang céng nghé tiéu dung: Nhu cau van con thap, MWG gianh thém
thi phan

Doanh thu hang céng nghé tiéu ding ctia Viét Nam, bao gdm CNTT-TT (dién thoai di
dong, may tinh xach tay, may tinh bang, may tinh dé ban, ...), dién t& va gia dung
gidam 2,8% so v&i cung ky xubng 35,7 nghin ty déng trong thang 7-8/2024 (theo duw
bao cuia ching t6i va dwa trén dir liéu clia cong ty nghién ctru thi trwdng GFK). Do div
liéu cla thang 9/2024 chwa dwgc cong bd, ching t6i st dung di¥ liéu cla thang 7-
8/2024 dai dién cho Q3/2024.

Doanh thu ctia nganh gidm chi yéu do doanh thu san pham CNTT-TT gidm (4,6% so
véi cuing ky trong 2 thang) mac du doanh thu ctia mét sb san phadm gia dung chinh
tang (11,2% so véi cung ky, do doanh thu may diéu hoa khéng khi tang 13% va doanh
thu quat may tdng 10% so véi cung ky do thoi tiét ndng néng. Doanh thu hang dién
tlr va cac san pham gia dung nhé gidm lan lwot 3,3% va 17,8% so vai cung ky. Két
quaé trén c6 vé phan anh sy chi tiéu than trong clia nguwoi tiéu dung ddi véi cac san
pham tiéu dung khéng thiét yéu.
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Biéu dé 6: Tang trwvdng doanh thu trong giai doan thang 7 — thang 8/2024, nganh Céng nghé tiéu dung, Viét Nam
Doanh thu toan nganh gidm 2,8% so v&i cung ky

10,0% -
53%

-5,0%

-3.39 -2,8%
-4,6% 3:3% ’
-10,0%
-15,0% -
-20,0% -17,8%
San phdm CNTT-TT Thiét bi gia dung Ién  Thiét bi gia dung nhd bién tt tiéu dung Téng

Ngudn: GFK, HSC wéc tinh

Tuy nhién, ching t6i cho rdng doanh thu san phdm CNTT-TT trong thang 9/2024 sé
cao hon thang 7 va thang 8 nho hoat dong mé ban iPhone 16 cta Apple thanh cong,
ho trg mirc tang 19% doanh thu san pham Apple ctia DGW trong Q3/2024.

Do d6, chung tdi nghi rang tang trwdng nhém CNTT-TT trong quy 3 khéng dén mirc
am 4.6% nhw 2 thang dau quy. HSC van cho rang MWG da gianh thém thj phan véi
doanh thu san phdm CNTT-TT tang manh 10,8% so v&i cung ky trong Q3/2024.
Chung téi cling cho rang MWG gianh thém thj phan & phan khic san pham gia dung
v&i doanh thu tédng 6,4% so v&i cung ky, so v&i mirc gidm 0,2% cla nganh (hang gia
dung = hang gia dung I&n + hang gia dung nhd + hang dién te).

Bang 7: Nganh Coéng nghé Tiéu dung trong Q3/2024, toan nganh & cac céng ty I&n
MWG dudng nhu tiép tuc gianh thém thi phan

Toan nganh (T7 & T8) MWG FRT DGW
San phdm CNTT - TT -4.6% 10.8% -5.5% 14.4%
Thiét b gia dung I&n 5.3%
Thiét bj gia dung nhd -17.8% 6.4% 45.5% 35.0%
bién t&r tiéu dung -3.3%
Téng -2.8% 7.9% -3.0% 15.0%

Nguén: GFK, cac cong ty, HSC wdc tinh

Xem xét lai dw bao Igi nhuén

Sau KQKD quy 3, HSC dé co6 nhiing didu chinh trong du bao lgi nhuan, gia muc tiéu
va khuyén nghi doi véi MWG, PNJ, VNM, QNS, DGW va TLG. Chung t6i dang xem
xét lai gia muc tiéu va khuyén nghi ciia FRT va SAB.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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