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CTCP PAU TU CAO SU PAK LAK (UPCOM: DRI)
Bao cao [an dau 30/05/2017 Doanh nghiép co gia thanh san xuat thap nhat nganh
Khuyén nghi MUA

® Doanh nghiép cd gia thanh san xuét thap nhat nganh va vudn cay bat dau vao giai

Gia myc tiéu (VND) 17.800 doan khai thac néng suat cao
Tiém nang tang gia 54,7% e ~ ” o
o B Nha nuGc sé giam ty |é s6 htru DRI xudng dudi 50% ngay trong nam nay
Co tuc (VND) 7% )
B Tap trung vao hoat dong san xuat kinh doanh cét 16i san xuat cao su
Théng tin c6 phiéu 30/05/2017 B Hudng chinh sach thué uu dai véi 1,6% trén doanh s6 ban mu kéo dai trong 50 nam
Gia hién tai (VND) 11.500 m Hanh dong: MUA
S6 lugng CP niém yét 73.200.000 o ,
~ . Chi tiéu tai chinh co ban
SO lugng CP luu hanh 73.200.000 —
Y , DVT: Ty dong
Von hoa thi truong (ty VND) 8491 “poanh thu 401 693 763 839
Khoang gia 8,000-18.600 LNTT 28 173 166 210
% sG hitu nudc ngoai 0,08% LNST 22 162 153 196
EPS (VND) 296 2.216 2.096 2.681
Bién ddng gia ké tir ngay lén san P/E (1an) 4,6 4,8 3,8
12 55 P e Ngudn: BCTC DRI va MBS du' phong
111 LUAN DIEM PAU TU
Chiing tdi tién hanh dinh gia lan dau doi véi cd phiéu DRI cua CTCP Péau tu Cao su
; Pak Lak v8i mirc gia muc tiéu 17.800 VND/cd phiéu, cao hon 54,7% so véi mirc
gia hién tai, dua vao cac luin diém nhu sau:
= Gia cao su du'gc du bao kha quan trong ndm 2017 do tinh hinh thdi tiét khac nghiét,
7 23/5 24/5 35/5 26/5 295 ngudn cung suy giam. Ngoai ra, nhu cau tiéu thu dugc du bao tdng 1&n khi nganh 6 t&
20 - Trung Qudc dugc ky vong lay lai t6c do tang trudng tirng co, cung véi du doan nhiing
60+ chuang trinh kich thich cla tan Téng théng My Donald Trump s& thic day kinh t& My tdng
f: 1 trudng nhanh han trong thdi gian tdi.
o i) H n

= DRI la doanh nghiép c6 gia thanh san xuat ma cao su thap nhat nganh ¢ mic
17-20 triéu déng/tan do hudng Igi tur chi phi nhan cong gia ré tai Lao.

= DRI dugc hudng mirc thué vu dai nhat trong cac doanh nghiép cling nganh do thoa
thuan véi chinh phi Lao tir ndm 2004. Du an cta DRI sé dugc chudng chinh sach thué
uu dai trong vong 50 ndm vdi 1,6% trén doanh s6 ban mua cao su, bat dau tinh sau 2
nam khai thac. Diéu nay s& gilp DRI tiét kiém dang k& chi phi thué va gia tng Igi nhuan
sau thué.

= Dy an vuén cay cao su tai Lao la dong luc cho sy téng trudng cta DRI. Dy an hién
da bt dau vao giai doan thu hoach néng sudt cao, s& gilip DRI gia tdng san lugng moi
nam tir 10-15% dén nam 2020.

* Thoai von cac mang kinh doanh khong hiéu qua. Nam 2016, DRI da tién hanh thanh
ly vuSn café 221ha va ghi nhan khoan 16 26,4 ty dong trong BCTC. Dy kién nim 2018,
DRI s8& tiép tuc thanh ly 499 ha vugn diéu hoat ddng khdng hiéu qua dé tap trung vao
hoat dong kinh doanh c6t IGi.

Lién hé

Tran Trong Duc

Chuyén vién phan tich

Email: duc.trantrong@mbs.com.vn
Tel: +84 949 910 675

* Ching t6i du phong doanh thu va Igi nhuan ciia DRI trong nam 2017 [an lugt
la 693 ty dong (+72,8% YoY) va 162 ty dong (+636% YoY) véi gia cao su trung
binh nam 2017 gia dinh ¢ mirc 40 triéu déng/tan. Mirc EPS forward nam 2017 udc
dat 2.216 VND/cp, tuang ing mic P/E la 4,6 [an, kha thap so véi trung binh nganh.

www.mbs.com.vn Giai phap kinh doanh chuyén biét
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RUI RO

Rui ro bién dong gia cao su thién nhién

Hoat dong kinh doanh chinh ctia DRI la san xudt ma cao su. Do do, két qua kinh doanh cla
DRI phu thudc hoan toan vao gia ban cao su tu nhién. Mdc du gid cao su da tao day va bat
dau chu ky hdi phuc rat t6t tuy nhién van con rat nhiéu to chirc 16n nghi ngd vé trién vong
tang gia clia cao su thién nhién trong thdgi gian téi.

Rui ro thai tiét, thién tai anh hudng dén nang suat thu hoach

T nd3m 2014 t8i ndm 2016, anh hudng cua El Nino 1a manh nhét trong 18 ndm lam thay ddi
mo hinh thai ti€t. Nhiéu qudc gia nhu Indonesia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam phai trai
qua thai tiét kho ndng bat thudng, han han xay ra tai cac khu vuc san xuat néng nghiép trong
diém trong d6 ¢ cac vudn ciy cao su da lam giam dang k& néng sudt mu cao su. Hién tugng
La Nina ngay sau mdi day ti€p tuc gay anh hudng dén viéc khai thac md cao su tai Thai Lan.

MOt mGi nguy khac cho vudn cay cao su do la nan dich bénh va nan chay riing. Viéc quan ly
va kiém soat t6t s& gilip bao vé vudn cay phat trién 6n dinh tao ning suét khai thac cao, gilp
nang cao hiéu qua kinh doanh cho cong ty.

Rui ro ty gia

Do hoat dong ctia cong ty tai Lao, khi DRI hgp nhat cong ty con tai Lao s dung dong tién Kip
nén bién dongng ty gia VND - KIP sé tac dong dén Igi nhuan cla DRI. Ngoai ra, cong ty ciing
xuét khdu cac san pham ra nudc ngoai, nhiéu hoat dng kinh doanh dugc thuc hién bang dan
vi tién té khac véi dong Viét Nam nén sé chiu rli ro vé ty gia ngoai té mdi khi c bién dong
manh.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP
Lich st hinh thanh va phat trién

Nam 2012, Cong ty C8 phan d4u tu’ cao su D&k L&k (DRI) ra ddi ti€p quan lai Céng ty TNHH
cao su Dak L3k tai Lao tir DAKRUCO. DRI tiép tuc dua cong ty ngay mdt di 1én, khdng dinh
thugng hiéu cao su DAKLAORUCO trén thi trudng thé gidi.

Linh vuc kinh doanh chinh clia DRI la dau tu trong mdi, cham sdc, khai thac cay cao su, ché
bién va xut khdu cac san pham tir cy cao su. Hién DRI dau tu va quan ly 01 cdng ty con tai
nudc ngoai la Cong ty TNHH cao su Dk L3k tai nudc Cong hda dan chd nhan dan Lao, vdi
tdng dién tich trén 9.500 ha cdy trong, trong d6 dién tich vudn cay cao su trén 8.800 ha, con
lai 13 dién tich trong ca phé, diéu va bach dan. Vudn cdy cao su tai Lao sinh truéng phat trién
tot, cong ty ludn chu trong cong tac cay giong, ky thudt trong nén chat lugng vudn cdy sinh
trudng phat trién tt cho ndng suét, san lugng cao. Ndng suét binh quan trong ndm 2015 du
kién la 1.600 kg/ha.

Céc san pham chinh ctia DRI la cao su dinh chudn ky thudt SVR bao gdm SVR CV 60, SVR CV
50, SVR L, SVR 3L, SVR 5, SVR 10CV, SVR 10, SCR 20CV, SVR 20. Vi cac san phadm cha luc
hién nay cta cong ty la cao su dinh chuan ky thuat SVR10, SVR20, SVR5, SVR3L.

C6ng ty con tai Lao d3 dudc cap chiing nhan Hé thdng quan ly chat lugng theo tiéu chuén ISO
9001:2008. San xu&t cac loai san phdm cao su theo tiéu chuén Viét Nam ISO/IEC 17025 va
dap ng nhu cau xust khiu. Day la mdt trong nhitng yéu t& quan trong, gidp Cong ty khdng
dinh ch&t lugng san pham va uy tin ddi véi khach hang, méd rong thi trudng tiéu thu san pham.

Cong ty cling da dau tu xay dung nha may ché bi€én mu cao su tai Lao vdi cong sudt 10.000
tan/nam va da dua vao hoat déng tir thang 4/2012.

Cd céu cd dong

S8 lugng cd phiéu luu hanh ctia DRI hién tai la 73,2 triéu c& phiéu véi cd cdu c6 ddng kha tap
trung. Trong do, nha dau tu' t6 chiic co ty I chi phéi Ién tdi 66.6% la cong ty TNHH MTV Cao
su B3k L&k (Dakruco) thudc pham vi quan ly cla tinh ty B3k L&k . C8 déng nudc ngoai hién
nam gilr 0,08%, con lai Id CBCNV cbng ty va cac c¢b ddng c& nhan khac.

Bi€u 1 - Co ciu cd dong

BDAKRUCO = Nwéc ngoai EKhac

(Ngudn: DRI)
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TRIEN VONG TU GIA CAO SU THIEN NHIEN

Gid cao su thién nhién sau khi tao day nam 2016 tai 1,1 $/kg da tang néng vugt mic 3$/kg trong
thai gian qua. Hién nay gia cao su da ha nhiét va dang dao dong quanh dudng trung vi 5 nam tai
2,18 $/kg. Chung t6i du bao, giad cao su it cd kha nang giam trong thdi gian tdi do tinh hinh thdi
tiét khac nghiét, ndng sudt suy gidam. Nhu ciu tiéu thu dang tang Ién khi My d& g& bo 1énh chéng
ban pha gia vdi 16p xe tai ctia Trung Qudc. Doanh s 6 t0 tai Trung Qudc cao han ky vong khién
cac nha phan tich nhan dinh nganh 6 t6 clia Trung Qudc sé Iy lai tdc do tang trudng. Ngoai ra,
nhitng chinh sach kich thich ctia tdhg thdng My Donald Trump va su* phuc hdi ctia nén kinh t& chau
Au ciing sé thiic ddy nhu cau tiéu thu cao su thién nhién ting cao.

Bi€u 2: Gia cao su thién nhién TOCOM 2012-2017 ($/kg)
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(Ngudn: Bloomberg)

Theo thdng tin tir ANRPC (Hiép hdi cac nudc xudt khau cao su thién nhién thé gidi), gia cao su
thién nhién sé thiét 1ap mdt mét bang gia mdi va kho cd thé giam lai trong thdi gian t&i do nhu
cau tiéu thu tang manh. S6 liéu du phdng clia ANRPC mdi day cho thdy, tinh trang du cung da
chdm dit ké tir thang 3/2017 va thi trudng s& bat dau rdi vao trang thai hut cung tir nay cho
dén hét nam 2017. Liiy ké cad nam, ANRPC du phoéng san lugng tiéu thu sé & mic 12.817 nghin
tan trong khi san lugng san xuat s& chi dat 12.770 do su’ suy giam manh ngudn cung tr Thai
Lan, qudc gia xuat khau cao su thién nhién 16n nhat thé gidi.

Ching toi du bao, gid cao su sé dugc gilt 8 mic giad hién tai va c6 kha nang tang trd lai trong
khoang théi gian tir thang 5 dén thang 8 tdi.

Biéu 3: Dién bién Cung — Cau cao su thién nhién TG nam 2017 (Pvi: nghin tan)
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TRIEN VONG TU DU AN CAO SU CHAMPASAK

Du an Cao su Champasak ctia DRI dau tu' cé quy md tdng dién tich han 8.800ha tai tinh
Champasak, Lao thdng qua cong ty con quan ly (DakLaoruco).

Pon vi: Tan 2014 2015
San xuat 5,300 9,224 14,379 15,755
Tiéu thu 5,051 9,228 15,457 14,973

San lugng san xuét cla DRI tdng trudng hang nam do vudn cdy cao su ctia DRI d3 bat dau
budc vao dd tudi cao mu nang suét cao. Hién tai, ndng sut vudn ciy la 2.0 ha/tan, trong
dd vudn cay kinh doanh nam th(r 6 dat dén 2.7 tan/ ha.

V@i san lugng hién tai, DRI c6 quy mé tuong dudng véi 3 doanh nghié€p cao su I16n nhat trén
san hién tai la PHR, DPR va TRC. Ngoai ra, khac véi 3 doanh nghiép con lai dang bi suy giam
nang suét do vudn cdy gia, DRI c6 trién vong tiép tuc gia téng ning suét khi nhdm céy tré
budc vao dd tudi thu hoach san lugng cao trong thdi gian tdi.

Bi€u 4 — San lugng DRI so véi cac doanh nghiép cling nganh
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(Ngudn MBS téng hop)

KET QUA KINH DOANH CAI THIEN MANH

Véi tdng dién tich vudn ciy hién cd Ia 8.837 ha trong dé dién tich khai thac la 7.700 ha,
quy 1 ndm 2017, DRI da khai thac dugc 1.600 tan mu kho dat 10,32% k& hoach nam, ché
bién dugc han 1.600 t&n ma thanh phdm cac loai, tiéu thu gan 1.800 tdh san phdm. Doanh
thu dat hon 3,3 triéu USD tuong dudng khoang 76 ty déng, tang 100% so vGi cung ky va
hoan thanh 11,96% ké& hoach nam 2017. Lgi nhuan sau thué dat 19,4 ty déng so vd&i khoan
16 13,5 ty déng cling ky, hoan thanh 11,62% k& hoach n&m. Méc du quy 1 1a mua thap diém
clia khai thac cao su tuy nhién két qua kinh doanh ctia DRI van rét kha quan do gia cao su
dang trong da hoi phuc.

Du kién san lugng ctia DRI sé tiép tuc tdng trudng 10-15% trong ndm 2017 va cé thé dat
murc 20.000 t&n trong vong 3 ndm téi. K& tir ndm 2020, san lugng DRI sé &n dinh & mirc
22.000-24.000 tan.
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Bi€u 5 — San lugng va doanh thu du kién
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DRI ¢4 Igi thé& vé thué khi chi phai ndp thué 1,6% trén t6ng doanh thu cao mul trong 50 ndm.
Day la Igi thé rat I6n ctia DRI so vdi cac doanh nghiép cung nganh.

Trong nam 2016, DRI da thanh ly 221,16 ha vudn café khong hiéu qua va ghi nhan khoan
16 31 ty dong dan dén két qua kinh doanh kém. Theo k& hoach, DRI s& ti€p tuc thanh ly
vudn diéu trong ndm 2018 dé tap trung vao hoat ddng san xuét kinh doanh chinh la cao su,
chiing t6i du’ béo DRI s& ghi nhan khoan 16 khoang 25 ty dong.

Bi€u 6 — Du phéng Két qua kinh doanh

San lugng Tén 15457 14973 17331  19.064 20.970
Gi ban USD/tan  1.177 1272 1800  1.800 1.800
Gié thanh UsD/tan 1173 1072 1300  1.300 1.300
Doanhthu Ty VND 413 401 693 763 839
LN HBKD Ty VND 88 134 173 191 210
LN khéc Ty VND i 31 - 25 -
LNTT Ty VND 5,1 281 1733 1656 209,7
Thu TNDN  1.6% DT 6,6 64 11,1 12,2 13,4
LNST TYVND  (1,5) 21,6 1622 1534 196,3
EPS VND 296 2216 2.09 2.681

(Ngudn MBS du’ phong)

V@i gia dinh gia ban cta DRI ¢ mdc 1.800 USD/tan ndm 2016 (mUc gia hién tai la 2.000
$/tdn), ching t6i udc tinh doanh thu va Igi nhuan cta DRI trong nam 2017 [an lugt la 693
ty dong (+72,8% YoY) va 162 ty dong (+636% YoY), EPS dat 2.216 VND. Trong truGng hgp
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DRI phai trich lap toan bd 20 ty dong theo y ki€n kiém toan loai trir, LNST cua DRI s€ vao
khoang 142 ty va EPS la 1.939 VND.

KE HOACH THOAI VON NHA NUGC

Theo k& hoach thodi v6n nha nudc, DRI dugc niém yét trén san UPCOM chinh la budc chudn
bi d& Dakruco — dai dién gép v6n clia nha nudc chao ban ¢ phan, loai bd quyén kiém soat
cla nha nudc va cac quy dinh lién quan Ién cong ty. Qua trinh sé dugc hoan tat trong nam
nay va DRI cd thé gilr lai phan LNST khi khéng phai trich 18p cac loai quy du phong theo
Nghi quyét s6 91/2015 &p dung cho doanh nghiép nha nudc. Ngoai ra, véi trién vong KQKD
tot trong thdi gian tdi, ty 18 ¢6 tic kha ndng sé& dudc tdng 1én sau khi nha nudc gidm ty 1&
s hitu. Theo ching téi, ty I1& ¢6 tic ctia DRI cé thé 6 mic 10 — 15% trong 5 ndm tdi.

TY LE €6 TUC

Bi€u 7 — Ty lé ¢ tirc du kién

2017F 2018F 2019F 2020F 2021F

\ C6 tirc du kién 7% 10% 12% 15% 15% \

(Ngudn MBS du’ phong)

K& hoach c6 trc ndm 2017 cla doanh nghiép la 7% nhung thuc t& c6 thé 1én dén 9%. Cac
nam sau ty 1& c& tc k& hoach cao han. Ching tdi cho réng k& hoach ¢ tdc 1a kha thi nhd
dong tién t6t ctia doanh nghiép.

DINH GIA
Phucng phap P/E

DRI hién dang giao dich quanh mirc 10.000 VND/CP. K& tir ngay niém yét trén san chling
khoan Upcom, gid c8 phiéu giam sau vé 8.000 VND/CP so vdi gid chao san 13.000 VND/CP.
Nguyén nhén la do cdn bd cdng nhan vién da cdm c6 phiéu lau ndm bén ra.

V@i mirc gia hién tai va EPS 2017 2.216 VND, muc PE forward cta DRI chi 4,5 [an, thap han
nhiéu so vGi cac cong ty cao su cung nganh khac.

Bi€u 8 - P/E trung binh cac céng ty nganh cao su

Ma CK Ccong ty P/E

PHR CTCP Cao su Phudc Hoa 10,30
DPR CTCP Cao su bong Ph 8,45
TRC CTCP Cao su Tay Ninh 8,51
TNC CTCP Cao su Théng Nhat 9,64
P/E trung binh nganh 9,22

(Ngudn Bloomberg)

T nhitng cong ty hoat dong trong nganh san xuat va kinh doanh cao su thién nhién, ching
t0i xac dinh gia tri P/E trung binh nganh & mirc 9,22 lan. Chidng t6i sir dung mdc P/E than
trong 9 Ian cho cd phiéu DRI, mirc gia xac dinh theo phuong phap P/E 1a 19,900 VND.

Trong trudng hgp gid cao su van dudc gitr 6n dinh & mirc 1.800$/tdn, tiém ndng téng gia
clia c8 phiéu DRI con cao hon nhd san lugng, ning suét gia tdng va ng vay giam dan cac
nam sau do.
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Phuong phap FCFF

Ap dung muc beta 0,65, I3i suat trai phi€u 6% va ty suat sinh 13i thi trudng la 12%.

Bi€u 9: Pinh gia phucng phap FCFF

Pon vi: Ty dong 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

Doanh thu thuan 693 763 839 923 923 923

EBIT 222 207 245 261 256 252

Thué& TNDN 6% 7% 6% 6% 6% 6%

(+) Chi dau tu TSCD ] ) ] ] ) ]

va TSDH khéc 10 10 10 10 10 10

(6 ity ol Sl 11 1 1 1 0 0

ngoai tien mat

FCFF 212 186 223 238 233 229

WACC 12,00%

Ky chiét khau 1 2 3 4 5 6

Hé s6 chiét khau 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51

(SIEY I [0 (251 T 189 149 159 151 132 1182

dong tién

T6ng PV (FCF) 1.054 Ty suét chiét khau

(+) Tién va dau tu 34 Beta 0,65

(-) Ng vay -523 Lai suat trai phi€u 6%
Ty sudt sinh Igi thi truGng 12’3/2

12,00

Gia tri VCSH (Ty VND)  1.237

S0 lugng CP luu hanh
o n 30

(triéu cp)

Gia tri cd phan (VND)  16.902

WACC

%

Ba3ng phuang phap dinh gia FCFF, chiing t6i xac dinh mdc gid muc tiéu trong 12 thang clia

¢8 phiéu DRI I3 16.902 VND.

Tong hop dinh gia

Biéu 10 — Tong hop dinh gia

Phuong phap

Ty trong

Gia co phiéu

P/E
FCFF
Tong cong

30%
70%

19.900 VND

16.902 VND
17.800 VND

Ching tdi sir dung hai phucng phap FCFF va PE d& udc tinh muc gid hdp Iy cho 8 phiéu
DRI. Dua vao tiém nang tang trudng san lugng cua DRI trong tudng lai, chiing t6i phan phdi
ty trong 70% cho phuong phap dinh giad FCFF va 30% cho phuang phap P/E. T hai phuong
phap trén, mirc gia muc tiéu cho c6 phiéu DRI la 17.800 VND. Véi mirc EPS forward
2017 la 2.216 VND, gia muc tiéu tuong duong véi mirc P/E 8 [an.
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Pham Thién Quang - - Trudng bo phan

Ngan hang, Hang khoéng Hang tiéu dung, Cong nghé
Pham Thién Quang Nguyén Thach Thao
Lam Tran Tan Si

Pién, Céng nghiép, Xay dung Cang bién, D4u khi, Vat liéu xay dung
Nguyén Ngoc Hoang Phi Qudc Tuan

Cao su, Sam 16p Bat dong san, Bao hiém

Tran Trong Pic Dudng DPirc Hiéu

MBS Institutional sales
Nguyén Viét Diing Truong Hoa Minh

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thdng khuyén nghi cia MBS dugc xay dung dua trén mdc chénh léch cta gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi trudng
tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%
KHA QUAN TU 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN TUr -10% dén - 20%

BAN <=-20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

Dbugc thanh 1ap tir thang 5 ndm 2000 bai Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty chifng khoan dau tién
tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdéng ngirng phét trién, MBS d3 trd thanh mdt trong nhitng c6ng ty chitng khoan hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao
gbm: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu va cac nghiép vu thi truGng von.

Mang ludi chi nhanh va cac phong giao dich cia MBS da dugc md rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha Noi, TP, HCM, Hai
Phong va céc vling chién Iugc khac, Khach hang ctia MBS bao gdm cac nha déu tu’ ca nhén va td chiic, cac t8 chirc tai chinh va doanh nghiép, La thanh vién
Tap doan MB bao gdom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va
Khai thac tai san MB (AMC). MBS c6 ngudn luc 16n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé& cé thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phl
hgp ma rét it cic cong ty chirng khodn khac cé thé cung cap.

MBS tu hao du'gc nhin nhan la:

= CoOng ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan méi gidi tir ndm 2009.

= C6ng ty nghién ctu cé tiéng néi trén thi trudng véi doi ngli chuyén gia phan tich ¢ kinh nghiém, cung cp cac san pham nghién clru vé kinh t& va thi
truong chiing khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc v& Cong ty CP Ching khodn MB (MBS), Nhifng théng tin sir dung trong bdo cdo dugc thu thap
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing, Quan diém thé hién trong béo cdo nay la clia (cac) tac gia va
khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thic cia MBS, Khdng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dugc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyén
nghi mua/ban bt ky chitng khodn nao, Bo cao nay khdng dugc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t& chirc nao khi chua dudc phép ctia MBS.
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