ESEARCH

BAO CAO PHAN TiCH-CTCP CNG VIET NAM ( CNG- HSX)

Béo cao ngan4/3/2016 GAS NAM CO PHAN CHI PHOI GIUP GIAM RUI RO HOAT BONG - CO
Khuyén nghi Kha quan PHIEU CO TUC CAO

Gia muyc tiéu (VND) 38.000 déng  LUAN BIEM DAU TV

Tiém nang tang gia 15% Gas d3 thong bao s& chao mua cong khai cd phan cong ty CNG tir PGS voi gia 32.200

d/ cb phiéu. Viéc tré thanh cong ty con truc tiép clia Gas sé giip CNG dwoc quyén wu

tién trong viéc phan phéi khi CNG tir cong ty me trong twong lai cling nhu c6 thé giam

nhi*ng rdi ro nha dau tw lo ngai trong quan hé gitta CNG vé&i PGS trudc day. Véi kha

nang tra cd tlrc 30%/nam va trién vong tang trwdng sang sha trong ndm 2016-2017 nhe

T viéc day manh phan phéi khi CNG tir mé Ham Réng, Thai Binh, CNG c6 dinh gia thap
va trién vong téng trwdng hoat ddng cbt I8i & mirc khd quan nhat trong nhém nganh

17 dau khi. & mlrc gia hién tai 32.000 d/ ¢ phiéu, cb phiéu CNG dang giao dich thap hon
15% so véi gia tri hop ly cta cb phiéu. Khuyén nghi KHA QUAN.

Cé tirc (VND) 3.000 ddng

Bién ddng gia cd phiéu 6 thang

DIEM NHAN PAU TV

®  Cong ty kinh doanh 6n dinh véi kha nang tra cé tirc cao, bién lgi nhuan én
dinhCNG [a mét trong 2 cong ty déc quyén vé phan phéi khi CNG bén canh PGS. Hoat

dang kinh doanh ctia CNG c6 dd 6n dinh cao do gia khi d4u vao va dau ra clia CNG déu

Oct Mov  Dec Jan Feb Mar tha ndi theo gia dau FO, CNG hwdéng bién lgi nhuan gop 6n dinh khodng 24% trén
doanh thu thuan. Nhé& hoat dong doc quyén, CNG cé dong tién cao, 6n dinh va kha

nang tra cd tirc 30%/ndm. O’ mirc gia hién tai ty 1& cb tlro/thi gia x&p xi 10% 1a mire cao

hon tién gt ngan hang.Tuy vay, can chi y trwéc khi sat nhap vé GAS CNG da tra cb

" l||.l. 1 trc ca 2 dot cho nam 2015 nén ky vong mua cb phiéu &n cb tirc sé& khong thuc té cho

""""""" nha dau tw ngan han.

:
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Thong tin co phiéu, ngay 4/3/2016 B Ky vong ting trwéng kép tir viéc gia dau hoi phuc va tang trwéng san lwong tir
Gia hién tai (VND) 32.000 cudi nam 2016. Trong ndm 2016, trién vong tang trwéng clia CNG chi yéu dén tir phan
o A héi khi CNG tir mé Ham Réng, Thai Binh cho khach hang & khu vyc phia B&c. CNG
| P t 27.000. P : 9. . 9 O KAU VUC p
SS eri]g CA n,lem ¥e 000 (,)00 dwoc phan phdi khodng 40-50 triéu m3 /nam (bang %2 cong suat cia CNG & khu vuc
Vén diéu 1€ (ty VND) 270 ty phia Nam 13 95 triéu m3/n&m) va da bat dau phan phéi khi tr ndm 2015 véi san lvong
V6 héa thi truding (ty 864 ty khoang 9 triéu m3. Trong nam 2016, cong ty sé tiép tuc gia tang san lwong phan phéi
’ théng qua hop dong véi Viglacera véi san lwong du kién 20-25 triéu m3/ndm duw kién tir
VND) o2
X y W gitra nam 2016.
Khoang gia 52 tuan 23.900-32.400 o e L . s e
(VND) " Gia d,au phuc hoi cé thé anh hwéng tich cwe téi CNG. Vi viéc gia dau da on dinh va
- P . ¢6 thé di Ién trong nhiPng nam t&i, CNG c6 thé dwge hwdng loi do doanh thu ban khi sé
% sd hitu nudc ngoai 25% N e A PR S
cao hon (doanh thu neo theo gia dau) trong khi ty suat lgi nhuan gop gitv 6n dinh.
% gidi han s hitu NN 49% " GAS mua lai CNG gi4 32.200 d/ cb phiéu.GAS @& chao mua cong khai CNG tir PGS
Vi gia 32.200 d/ cd phiéu. Mirc gia chao mua kha cao trén cho thdy GAS danh gia cao
Chi s6 tai chinh: kha ndng déng gop loi nhuan ctia CNG déi v&i cong ty me. Viéc mua CNG theo dinh
hwéng tai co cAu hoat déng clia cac cong ty con va véi viec CNG tré thanh céng ty con
Chi tiéu 2013 2014 2015 trwc tiép ciia GAS, ching t6i ky vong cong ty sé tré thanh nha phan phdi CNG sé 1 tai
EPS (vnd) 5584 4166 4389 Viét Nam.
BVPS (vnd) 16426 16014 14760 ®  DPinhgia
C6 tirc (vnd) 30% 35% 30% Chung téi dinh gia CNG & mirc 38.000 d/cé phiéu. O’ mirc dinh gia trén, CNG sé giao
ROA (%) 19,8% 17,7%  18,5% dich & mirc P/E 2015 la 8,6 lan va & mirc ¢ tirc/thi gia la 7,9%.
ROE (%) 30 25,69  28,5% O murc cb tire 30%/nam twong dwong cd tircithi gia 1a 9,4% (so Vi loi suét ngan hang

Ia 7%/nam cho ky han 12 thang) va ty 1 loi nhuan/vén chii s& hiru cb phan la 15%,
chiing t6i cho réng CNG dang giao dich dudi gia tri déi véi mot cdng ty o lich str tra

Hoat dong chinh
at dong ¢b ttre On dinh, nganh nghé doc quyen €6 nhirng thay ddi giam v& rdi ro kinh doanh

Coéng ty C& phan CNG hoat dong trong linh sau khi tr¢ thanh cong ty con tryc tlep ctia GAS, dong tlen manh va vay no khong dang
vie phan phdi khi CNG tir tram gidm ap Phu ké. Binh gia theo phucmg phap co ttee, chung t0| cho rang gia hop ly clia CNG I3 tdi
My (cong suét khoang 95 triéu m3) va dang thiéu 1a 38,000 d/cd phiéu twong dwong ty suét cd tirc/thi gia 1a 8%. & mire gia hién tai,

A N - CNG dang giao dich thap hon 15% so voi gia hop ly trén. Ching toi khuyén nghj kha
m’q rc_zng ho?t d.ongv sang khu VLfC phia Bac quan cho cb phiéu CNG va nha dau tw trung dai han c6 do chp nhan ri ro thap co
v&i cbng suat gia tang 40-50 triéu m3 trong R i z ik ST > PR, FIRY S

i ; thé gia tang mua cO phieu CNG khi co phiéu dieu chinh bdi nhirng yéu t0 thj trwdng
nam 2015-2017. chung trong nam 2016.
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1.T6ng quan doanh nghiépCNG.

Cong ty Cé phan CNG Viét Nam (CNG) la mét trong 2 cong ty ddc quyén trong viéc phan
phéi khi CNGtai Viét Nam. Cong ty hién phan phdi khoang 95 triéu m3/nam tir nha may
CNG Phi My cho céac khach hang tai khu vuc phia Nam va nha may CNG lay khi tir mé
Ham Réng phuc vu cac doanh nghiép phia Bac. Tl ndm 2015, céng ty d& mé rong sang
phan phéi khi CNG cho cac khach hang tir khu vuc phia Bac véi ngudn khi tr mé Ham
Réng, Thai Binh véi san lwgng khodng 40-50 triéu m3/ndm. Cho ndm 2015, CNG da phan
phéi dwoc 95 triéu m3 khi, vuot so véi ké hoach 1a 85 triéu m3.

CNG Ia khi dwoc str dung lam nhién liéu dau vao cho cac khach hang céng nghiép, déc biét
la khéi khach hang san xuét vt liéu xay dung, hién chiém khoang 70% téng san luong tiéu
thu ctia CNG. Béc diém clia CNG la chay hoan toan, gan nhw khdng c6 bui va ty 1& chét thai
ra mdi trwéng thap, phu hop cho san xuét vat liéu xay dwng va thwe phdm. Béi tha chinh
clia khi CNG la khi Biomass tuy nhién loai khi nay khéng sinh ra nhiét long cao (nhiét tri
1500-4500 so v&i 13.000 clia CNG) nén khéng pht ho'p cho cac nha may san xuét vat liéu
xay dwng.

2. Piém nhén dau tw
®  Hoat dong kinh doanh 6n dinh véi bién lgi nhuan cao, dong tién manh.

V&i vi thé gan nhw ddc quyén, CNG c6 kha nang tang trwéng dwa trén tbc do phat trién
cla nén kinh té va kha ndng cung trng khi ctia cong ty me (GAS). Tl nam 2015, v&i viéc
tha ndi gia dau vao va gia dau ra, bién loi nhuan gop cia CNG sé dn dinh theo tirng quy
& mic 24% doanh thu thudn (cao hon mic trung binh trwéc day la khoang 21%-
24%)Véi viéc chi phi ban hang khéng dang ké, vay no thdp (cong ty dang vay ng ~ 70
ty nhwng c6 quy tién mat 1&n t6¢i 280 ty ~ 10.000 d/ cb phiéu), CNG hién dat lgi nhuan
sau thué &n dinh ~ 120 ty/ndm. Dong tién tlr hoat ddng kinh doanh ~ 160 -180 ty/n&m
trong 2 nam qua. Ty 1& ROE 30% la mét ty 1& ROE rét cao véi mét doanh nghiép tién ich
phan anh vi th& doc quyén ctia CNG trong nganh ciing nhw loi thé canh tranh cla
nganh tién ich khi CNG so v&i cac doanh nghiép tién ich cung cip nhién liéu dau vao
khac.

B Tiém nang tang trwéng tir phan phdi CNG cho khach hang khu ve phia Bac.

CNG dwoc phan phéi 30% san lugng khi CNG khai thac tv mé Ham Réng, Thai Binh, ~ 40
— 50 triéu/ m3/ndm khi hoat dong hét cong suét. Vi wéc tinh CNG da phan phdi khoang 9
triéu m3 trong ndm 2015, véi viec CNG sé tiép tuc phan phéi cho Viglacera tir gitka nam
2016, dy tinh t&i cubi nam 2016 san lweng phan phdi tir mé Ham Réng clia CNG sé dat 30-
35 triéu/ m3 nang téng san lwong phan phdi 1én 50% so v&i giai doan trwée khi tham gia
phan phdi khi tr mé Ham Réng. Riéng v&i dw an cua Viglacera, CNG da dau tw ~ 175 ty cho
dw an nay. Theo du kién viéc phan phéi sé tién hanh tir gitba ndm 2016. Tuy nhién, trong
thdi gian dau, CNG sé khdu hao nhanh (3 nam) véi thiét bi nén tac dong tich cuc t6i loi
nhuan trong nam 2016 la chwa I&n.

Nha may Phi My phuc vu cho khach hang & khu viec Béng Nam B véi cong suét ban dau
la 50 triéq m3/n&m, dén ndm ?014 da hoat dong v&i cong suét 75 triéu m3/ndm va CNG dy
dinh sé tiép tuc nang cong suat Ién 95 triéu m3/nam.

B Chinh sach cb tirc va chia thwéng cd phiéu

V@i kha nang tao lgi nhuan 4n dinh, md hinh hoat doéng it dwa vao tai san ¢b dinh, CNG c6
kha nang tra cb tirc bang tién mat & mirc 3000 d/ ¢d phiéu, twong dwong ty 1& cd tio/thi gia
gan 10%. Tuy nhién, trwdc khi GAS mua lai CNG tir PGS, CNG da tién hanh tra tién ¢ tirc
cho ndm 2015 nén v&i nhirng nha dau tw mua &y ¢d tirc s& cd kha ndng phai chd dot cb tire
tiép theo vao cudi ndm 2016.

B C6 phiéu xtrng danh dinh gia cao hon do rti ro hoat déng kinh doanh giam.

- Gidm rti ro canh tranh: Trong qua khtr, viéc CNG la cong ty con clia PGS la cong ty
ciing hoat déng trong linh viec CNG dét ra cau hdi vé& tinh minh bach trong hoat déng
gilra hai cong ty cling nhw rdi ro cac dy an CNG méi dwore thire hién tai PGS thay vi tai
CNG. Véi viéc tai co cAu cong ty con clia GAS trong d6 CNG la cdng ty con truc tiép
ngang cap v&i PGS, ching tdi ky vong didu nay sé lam giam rui ro tang trwdng cua
CNG khi CNG sé la don vi v& danh nghia thwc hién cac dw an phan phéi CNG cluia GAS
tai Viét Nam.
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- Gidm ri ro hoat ddng: Theo chinh sach gia cli, CNG mua v&i gia ddu vao = gia ban khi
clia GAS ddi véi PGD (gia cb dinh cé tang hang ndm t&i 2017) + phi van chuyén dwéng
éng (0,4 USD/MMBTU). Véi co ché gia khi dau vao méi ap dung tir nam 2015, theo d6
gia dau vao tha ndi theo gia dadu FO, CNG ciing nhw cac doanh nghiép phan phéi khac
khéng con chiu rdi ro ti chi phi dau vao. Trong khi d&, chi phi dau ra ctia CNG van xac
dinh sat véi co ché cil tiy theo gia dau FO va gia LPG. V6i co ché gia mai tha néi 2
d4u, CNG co thé hoat dodng vé&i bién lgi nhuan gép on dinh va loi nhuan gbp chi con chiu
anh hwéng gian tiép tlr gia dau va co tinh dw doan cao hon (sbé tuyét déi loi nhuan gop
tang gidm cung chiéu voi gia dau). Véi viéc gia dau c6 kha nang da & ving day va cd
kha nang di lén trong dai han (tuy méc d6 tang la cham), ching téi cho rang phan I&n
cac anh huwéng tiéu cuc cudi cling cla gia dau thap téi hoat dong kinh doanh ctia CNG
sé& phan anh trong 2 quy dau n&m 2016.

"  Hoat dong kinh doanh nam 2015 va Dw tinh két qua kinh doanh 2016.

Chi tiéu  [Téng trwéng

Doanh thu 1085 950 -12,44%
Loi nhuan gop 232,6 2295 -1,33%
Ty suét LNG 21,44% 24,16% 12,69%
Chi phi ban hang 10,80 18,8 74,07%
Chi phi quan ly 89,4 70,2 -21,48%
Ty suat CPBH/DT 1,00% 1,98% 98,81%
Ty suat CPQL/DT 8,24% 7,39% -10,32%
Loi nhuan trwdc thué 130 145,2 11,69%
LNST 112,4 118,5 5,43%

Trong nam 2015, doanh thu gidm manh 12,5% (gia dau WTI trung binh 2015 Ia 48,69
USD/thuing, giam 48% so v&i gia dau 2014) do gia dau ra gidm theo gia dau (mic gidm
khéng twong (rng), Thuc té gia ban gidm tir 12,73 ty/triéu m3 xubng con 10,1 ty (gidm 20%)
nhwng san lwgng tang 10,5% tlr 85 triéu m3 Ién 94,11 triéu m3, Tuy nhién, v&i viéc didu
chinh gia d4u vao tha ndi, bién lgi nhuan gop tang tir 21,4% I&n 24%. Chi phi ban hang ting
do hoat déng thtic ddy ban hang cho viéc phan phdi khi CNG tuy nhién chi phi quan ly dwoc
thét gidm 1% nén ty suét tng hai chi phi trén doanh thu la khong ddi.

Theo thong tin twr ké hoach kinh doanh 2016, CNG dv tinh sé& phan phéi 110 triéu m3 khi
trong n&m nay, tang 15 triéu m3 hay 17% so v&i ndm 2015, Chung téi cho réng déng gép
chinh sé tlr dw an phan phdi khi cho Viglacera (20-25 tr. m3) trién khai trong nira cudi nam
2016. Do duw an nay chi trién khai trong 2 n&m nén chung téi ky vong dw &n nay sé déng gop
10 -15 triéu m3 trong ndm 2016 va déng gop tiép 10 triéu m3 trong ndm 2017 vao tang
trwdng san lvong clia CNG.

Vi gia dau dy tinh & mire trung binh 38 USD/thuing (theo duw bdo moi nhét‘cfja EIA), gidam
20% so v&i nam 2015 trong khi san lwong tang 17%) do gia dau vao va dau ra da tha ndi
theo gia dau FO, chuing t6i cho rang doanh thu clia CNG sé khong téng trong nam 2016,

Chi phi khau hao: Chi phi khdu hao chiém khoang 15% gia vén ctia CNG, Chi phi khu hao
tang trong 2 quy cudi, trung binh 19 ty/quy (gap d6i trung binh 2 quy d&u ndm) (ty suét khau
hao/nguyén gia ting tir 2,2% trong niva dau ndm Ién 2,8%/n&m trong quy [V/2015),Tuy vay,
ty suét loi nhuan gdp trong quy Il va quy 1V/2015 van dam bao &n dinh 24% nén chung toi
cho réing gia dau ra da tinh t&i chi phi khau hao trén.

V6i tac ddng nguoc chidu tir sw suy gidm gid ban va tang san lwong, ching t6i cho réng
hoat dong kinh doanh clia CNG trong nam 2016 sé dat twong dwong mirc 2015 voi dy kién
LNST tiép tuc duy tri @ mdrc 110-120 ty, twong dwong EPS ~4,074 d cb phiéu.

®  Pinhgia

O murc ¢d tirc 30%/ndm twong dwong cb tirc/thi gia 1a 9,4% (so véi loi suat ngan hang 1a
7%/ndm cho ky han 12 thang) va ty I& Igi nhuan/vn chl s hivu ¢ phan la 15%, ching toi
cho rdng CNG dang giao dich dudi gia tri ddi véi mét cong ty ¢ lich st tra ¢ tirc 6n dinh,
nganh nghé& doc quyén, c6 nhirng thay ddi gidm vé rii ro kinh doanh sau khi tré thanh céng
ty con trwc tiép clia GAS, dong tién manh va vay no khéng dang ké. Binh gia theo phuong
phap cb tirc, ching t6i cho réng gia hop ly clia CNG la téi thiéu 1a 38,000 d/cd phiéu twong
dwong ty suét cb tic/thi gia la 8%. & mikc gia hién tai, CNG dang giao dich thdp hon 15% so
Vi gia hop ly trén. Chung téi khuyén nghi kha quan cho cd phiéu CNG va nha du tw trung
dai han cé dd chép nhan rii ro thdp co thé gia tng mua cb phiéu CNG khi ¢b phiéu didu
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chinh bdi nhitng yéu té thi trwéng chung trong ndm 2016.

TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KQKD 3 NAM GAN NHAT CAN DOI KE TOAN 3 NAM GAN NHAT

Ty VND 2013 2014 2015 Ty VND 2013 2014 2015
Kiém toan Da kiém toan  Da kiém toén  Da kiém toan Kiém toan DaKiem  Da Kiém ba Kiem
‘ . toan toan toan
Doanh thu thuan 950 1085 950 Tién va Twong dwong tién 250 289 281
Téng truéng 14% -12.5% Bau tw Tai chinh ngan han 65 40 13

L Cac khoan phai thu 168,5 157,5 135

Gia von hang ban 744 856 77

Hang tén kho, rong 23 22 26,5
L&i gop 205,5 2295 232,7

TS Iwu dong khac 4.4 13 8,9
Ty suéat I4i g, 11% 16,8% 1,4% . .

v gep ’ ’ ° Téng tai san Ng&n han 511 521 465
Thu nhép tai chinh 19,5 14,3 8,8 Phai thu dai han 0’3 0’9
Thu nhap tw dau tw tai chinh Tai san C6 dinh rong 97,5 112,5 171
Chi phi tai chinh 14,7 7,5 6.2 BAt dong san dAu tu
Chi phi ban hang 11,8 10,8 18,8 Pau tw tai chinh dai han
Chi phi quan ly Doanh 58,6 89,4 70,2 Tai san dai han khac 19,7 8 7
nghiép z o N
L&i/3 ti HD Kinh doanh 146,3 136 140 Tong Tai san dai han nr 120.5 1787

Tong Tai san 628 641,5 643,7

Ty suéat lai ter HPDKD

L&i/l3 tir cong ty con, lién két Tang truong

Thu nhap/(chi phi) khac 0,7 -6 -1 Vay ngén han 40 44.6 38
Lai/(18) truoc thué 138 130 145,2 Phaitra nha cung cap o1 122 100
. No ngén han khac 37 17,4 63
Thué TNDN-hién thoi 237 252 252
) Céng ng ngan han 168 184 201
Thué TNDN-hoan lai 7.7 0,7
Vay dai han 30 18 35,5
Lai/(18) rong 114,5 12,5 118,5 Phai tra nha cung cp dai
han
) 129 10,39 12,59 o dai ;
Ty suét Iai rong % 0,3% 5% No' dai han khac 7 7 1,6
EPS 5584 4166 4589 Céng ne dai han 37,2 24,8 44
Vén gép 270 270 270
Thang dw vén ¢b phan 1,7 1,7 1,7
Vén khac 3,55 3,55 9,2
C6 phiéu quy
Cheénh léch danh gi lai TS
Céac quy khac 31,4 40,6 46,6
Lai chua phan phéi 116 116,5 714
Vén chii S& hivu 4229 4324 3985
Tang truéng 2,2% -8%
Loi ich cb dong thiéu sé
Téng céng ngudn vén 628 6415 643,7
2% 3%

Tang trudéng
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Hé Théng Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi cia MBS duwoc xay dwng dwa trén mirc chénh léch clia gia muc tiéu 12 thang va gia cé
phiéu trén thi trwéong tai thoi didm danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN Tt 10% dén 20%

PHU !—lO’P THI T -10% dén +10%

TRUONG

KEM KHA QUAN T -10% dén - 20%

BAN <=-20%

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

Buwoc thanh lap tlr thang 5 ndm 2000 béi Ngan hang TMCP Quan dgi (MB), Coéng ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chirng khoan dau tién tai Viét Nam, Sau nhidéu ndm khéng ngirng phat trién, MBS da tr& thanh mét trong nhivng cong ty chirng khoan
hang d4u Viét Nam cung cap céc dich vu bao gdm: méi giéi, nghién clru va tw van dau tw, nghiép vu ngan hang dau tw, va cac nghiép vu
thi trwérng vén,

Mang Iwéi chi nhanh va cac phong giao dich cia MBS da dwoc mé rong va hoat dong ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhw Ha
No6i, TP, HCM, Hai Phong va céac vung chién lwgc khac, Khach hang cia MBS bao gém cac nha dau tw ca nhan va td chire, cac td chirc
tai chinh va doanh nghiép, La thanh vién Tap doan MB bao gbm cac céng ty thanh vién nhw: Céng ty CP Quan ly Quy dau tw MB (MB
Capital), Céng ty CP Dia éc MB (MB Land), Céng ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Céng ty CP Viét R,E,M,A X (Viet
R,E,M), MBS c6 ngudn lyc I&n v& con ngwdi, tai chinh va cong nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phu
hop ma rat it cac cong ty chirng khoan khac cé thé cung cép,

MBS tw hao dwoc nhin nhan la:

= Cong ty méi gi¢i hang diu, dirng dau thi phan maéi gidi tr nam 2009,

= Cong ty nghién ctru co tiéng nai trén thi trwérng véi ddi ngl chuyén gia phan tich ¢6 kinh nghiém, cung cAp cac san phdm nghién ctru
vé kinh té va thj trweng chirng khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu v& nghiép vu ngan hang du tw cho cac cong ty quy mo vira,

MBS HOI S&

Toa nha MB, sé 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Nbi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www,mbs,com,vn

Tuyén bbé mién trach nhiém: Ban quy&n ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS), Nhirng théng tin st dung trong bao
cdo dwoc thu thap tir nhirng ngudn dang tin cay va MBS khoéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac ctia chiung, Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la cla (cac) tac gid va khong nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc clia MBS, Khéng mét théng tin ciing nhw v kién nao
dworc viét ra nhdm muc dich quang cao hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao, Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hoac tb chirc ndo khi chwa dwoc phép ctiia MBS,



