"'@ Fpt Securities

Nganh: Khi thién nhién

BAO CAO CAP NHAT TIN TUC

Ngay 20 thang 04 nam 2018

Cong ty C6 phan CNG Viét Nam (HOSE: CNG)

Bui Quéc Hiéu

Chuyén vién phan tich

Email: hieubg@fpts.com.vn

Tel: (84.28) - 6290 8686 - Ext : 7584

Dién bién gia cd phiéu CNG

400%
350%
300%
250%
200%
150%
100%
50%
0% #
-50%

337,3%

273,6%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

CNG VNINDEX

Théng tin giao dich 20/04/2018
Gia hién tai (d/CP) 29.100
Gia cao nhét 52 tuan (d/CP) 31.530
Gia th&p nhép 52 tuan (d/CP) 25.930
Sé lugng CP niém yét (CP) 27.000.000
Sé lwong CP lwu hanh (CP) 26.999.673
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 45.033
% s& hiru nwéc ngoai 23,85%
Vén diéu & (ty déng) 480,6
Vén héa (ty ddng) 785,7

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty C6 phan CNG Viét Nam

Tang 7, Toa nha GAS Tower, S6
Dia chi 61B dwong 30/4, phwdng Thang
Nhat, TP.Viing Tau

Doanh thu chinh Kinh doanh khi nén (khi CNG)

Chi phi chinh Chi phi mua khi nguyén liéu

Loi thé canh Tién phong va c6 thi phan khi CNG
tranh I&n nhét & trong nwéc

RUi ro chinh Bién dong gia mua khi va gia dau

Co ciu cb dong Ty 16%
PVGas 56,00%
Utilico Emerging Markets Limited 7,75%
Samarang UCI.tS — Samarang 9,63%
Asian Prosperity

Khéac 26,62%
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CAP NHAT DHCD THU'O'NG NIEN 2018

Doanh thu ndm 2017 ctia CNG dat 1.315 ty dong tang 47,6% so
v&i cuing ky. Trong d6, chi yéu 13 doanh thu tir ban khi nén cho khach
hang san xuét cong nghép & thi trwdng mién Nam, chiém hon 80%
lweng khi tiéu thu nam 2017.

DPong lwe tang trwédng doanh thu cia CNG chi yéu nhé tac dong
kép tir gia tang lwong khi tiéu thu va sw phuc héi ctia gia dau mé.
Lwong khi nén tiéu thu cia CNG nam 2017 dat 141,3 triéu Sm3 khi
tang 18,1%yoy, dong thdi véi sw phuc hdi 39,6%yoy cla gia dau FO
gilp gia ban khi nén tang 20,5%yoy la déng lwc chinh gitp doanh thu
cla CNG tang 47,6%yoy.

Loi nhuan sau thué cia CNG dat 109,3 ty dong giam 9,2%yoy.
Trong d6, chi yéu do sw sut gidm cla bién loi nhuan gop giam tu
26,8% nam 2016 xudng 18,0% nam 2017, nguyén nhan do chi phi
mua khi dau vao tang kha cao trong khi gia ban khéng theo kip.

CNG sé tién hanh chi tra c6 tirc ndm 2017 bang tién mit véi ty lé
15% trén von diéu lé tir ngudn loi nhuan sau thué. Bdng thi, trich
quy khen thwéng phuc lgi 12 ty ddng chiém 11,6% lgi nhuan sau thué.

Niam 2018, CNG dat ké hoach doanh thu 1.395,7 ty dong tang
6,2%yoy va muc tiéu loi nhuan sau thué dat 94,3 ty ddng gidm
13,7%yoy trwéc nhirng lo ngai vé dién bién phirc tap ctia gia dau ciing
nhw chi phi mua khi dau vao tang.

Quy 1/2018, CNG dat doanh thu 363,3 ty dong (+24,8%yoy) va
LNST khoang 15,3 ty dong (-31,4%yoy). Bwdc dau cho thay tang
trwdng doanh thu kha quan, tuy nhién nhirng khé khén vé chi phi mua
khi dau vao dan dén sy sut gidm lgi nhuan.

Chung téi danh gia CNG c6 thé hoan thanh ké hoach doanh thu,
nhung sé khé khdn v& muc tiéu loi nhuan nam 2018. Rui ro chinh
nha dau tw can lwu y vé hoat ddng kinh doanh CNG:

e Mac du gia ddu mé da phuc hdi nhwng van bién dong khé luvdng, do dé
bién déng bat thworng clia gia ddu mé sé anh huéng dén doanh thu cla
CNG.

e Chi phi khai th&c va thu gom khi ctia PVGas ngay cang cao dan dén gia
ban khi clia PVGas sé tang trong nhirng nam téi. CNG dang dam phan
véi PVGas diéu chinh gia ban khi diu vao nham cai thién bién loi nhuan.
Né&u dam phan khéng thanh cong, chi phi dau vao sé tiép tuc tac dong
xau t6i loi nhuan cia CNG.

Nhan dinh: EPS trwot 12 thang (tinh dén quy 1/2018) da diéu chinh
(trr quy khen thwéng, phuc loi) dat 3.295 ddng/cé phiéu va mic P/E
trailing khoang 8,8x, cao hon v&i mirc 7,2x cla giai doan 2014-2016.
Can clr vao nhirng rdi ro CNG c6 thé gap phai trong ndm 2018, chiing
t6i khuyén nghi THEO DOI dbi véi cb phiéu CNG tai thoi diém nay.
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SO LUO'C DOANH NGHIEP

Co6ng ty C6 Phan CNG Viét Nam (CNG) dwoc thanh 1ap vao nam 2007, la cong ty con cla Tong
cong ty Khi Viét Nam (PVGas), nha may san xuét khi thién nhién nén (khi CNG) dwoc dat & khu
coéng nghiép (KCN) Phu My, Ba Ria — Viing Tau, day la nha may khi thién nhién nén dau tién &
Viét Nam.

Hién nay, CNG la mét trong 4 doanh nghiép cung cép khi nén I&n nhét Viét Nam véi tbng san
lwong hang ndm khoang 119,6 triéu Sm? khi. San phdm khi nén clia CNG VN duwoc tiéu thu &
PETROV/ IETNAM thi trwérng noi dia va chd yéu tap trung & thi treéong mién Nam (chiém gan 80% lwong tiéu thu),
CNG lwong khi con lai duoc tiéu thu & thi trudng mién Bac. Trong thoi gian t¢i, CNG sé tiép tuc nang
cbng suat nha may lén 160 triéu Sm3/nam dé day manh phat trién thi tredng mién Nam, nhat |a
khu vwc Tay Nam Bo. Day Ia thi trwdng tiém ndng, c6 ngudn khi ddi dao va chi phi thap so véi
thi trwong mién Béc.

TINH HINH HOAT DONG VA KET QUA KINH DOANH NAM 2017

BANG 1: Két qua hoat déng kinh doanh ndm 2017 cia CNG

(ty dong) Nam 2016 Nam 2017 %YoY Cac ty lé bién Nam 2016 Nam 2017
Doanh thu thuan 891 1.315 47,6% Ty suét loi nhuan gop 26,8% 18,0%
Gia vbn hang ban 652 1.077 65,2% Chi phi ban hang/Doanh thu 3,0% 2,1%
Lei nhuan gop 239 237 -0,5% Chi phi QLDN/Doanh thu 7,1% 5,7%
Chi phi ban hang 26 28 6,1% Ty suat EBIT/Doanh thu 16,8% 10,2%
Chi phi quan ly 63 75 18,5% Chi phi lai vay/Doanh thu 0,7% 0,2%
EBIT 149 135 -9,8% Ty suét LNTT/Doanh thu 16,6% 10,8%
Doanh thu tai chinh 7 10 30,2% Ty suét LNST/Doanh thu 13,5% 8,3%
Chi phi tai chinh 6 2 -67,4%

Chi phi lai vay 6 2 -67,4%

Loi nhuén khac -3 0 -102,1% (ty dong) Doanh thu LNST
LNTT 148 142 -3,6% TH 2017 1.315 109
LNST 120 109 -9,2% KH 2017 981 81
EPS (VND/CP) (*) 3.854 3.591 -6,8% %TH/KH 134,0% 134,9%

Nguén: CNG, FPTS Research
(*) EPS da diéu chinh quy khen thuéng, phuc Ioi.

1. Doanh thu va lgii nhuan

BIEU PO 1: Doanh thu 2015-2017 ctia CNG BIEU DO 2: San lwong khi nén cua CNG
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Tang trwédng doanh thu cia CNG nh& dong lwc kép tlr gia tang lwong tiéu thu va sw phuc
héi cta gia ddu mé. Doanh thu ndm 2017 ctia CNG téng 47,6%yoy va dat 134,1% so v&i ké
hoach, chi yéu la doanh thu tlr ban khi nén? cho khach hang san xuét cong nghép. Nam 2017
v&i sy phuc héi cta thj trwdng dadu mé dwa gia dau FO 1én mirc 323,0 USD/tén, tang 25,8%yoy,
dan dén gia ban khi nén ctia CNG tang 20,5%yoy. Béng thoi, trong ndm 2017 CNG da ky thém
5 hop ddng cung cap khi day lwong tiéu thu khi nén cung cap dat mirc 141,3 triéu Sms3, ting
18,1%yoy.

BIEU PO 3: Bién déng gid dau Mazut (FO) Singapore
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Nguén: Bé6 Céng Thuong, FPTS Research

Bién loi nhuan gop cua CNG sut giam do chi phi mua khi gia tang trong khi gia ban khdéng
theo kip. Nhirng ndm qua nguén khi cé trir lwong 1&n véi chi phi khai thac thap da bi sut gidm
manh khién chi phi thu gom gia tdng d&n dén gia ban khi cia PVGas cho CNG tang (PVGas téng
ty 1& tham chiéu gia khi v&i gia dau FO t&» mrc 32% ndm 2016 l1én mirc 36% ndm 2017)2 cing
sw phuc héi ctia gia dau, khién gia mua khi tr PVGas téang 34,9%yoy, trong khi gia ban chi ting
20,5%yoy, tac ddng gidm bién lgi nhuan gdp cia CNG nam 2017 chi dat 18,0% so v&i mirc
26,8% cung ky.

BIEU DO 4: Loi nhuan gép ctia CNG BIEU PO 5: Gia mua ban khi nén ctia CNG
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! Khi CNG hay khi nén Ia khi thién nhién c6 thanh phan héa hoc la khi metan (CH.4) dwoc nén & ap suét cao khoang 200-
250 psi dé gitp gia tdng hiéu qua van chuyén béng xe bén, phuc vu cho khach hang san xuét cong nghiép.

Khi LPG hay khi gas Ia khi ddu mé hoa Iéng c6 thanh phén hoa hoc gdm butan (CaHio) va propan (CsHs), phuc vu chi
yéu cho dun nau dan dung va mét phan cho san xuat cong nghiép.

2 Cong thire tdng quat tinh gia mua ban khi nén clia CNG:

Gia khi nén = Ty |& tham chiéu (%) x Gia d&u FO (dau mazut) + phf van chuyén

A ———
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Loi nhuan ttr hoat dong kinh doanh (HDKD) ciia CNG nam 2017 giam 9,8%yoy, viéc nay chl
yéu |a do suy gidm cua loi nhuan gop, dong thoi gia tang 18,5%yoy cla chi phi quan ly doanh
nghiép va 6,1% cuta chi phi ban hang do CNG mé& rong mang lwéi khach hang véi sb lwong
khach hang dang ky mai tdng 5 hop déng, trong d6 c6 3 hop déng da thwc hién cung cap khi
trong nam 2017.

BIEU BO 6: Loi nhuén tir HPKD ctia CNG BIEU DO 7: Chi phi hoat déng/LN gép cua CNG
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CNG hét thei gian dwoc hwéng wu dai thué TNDN tir 2017. Loi nhuan trwde thué (LNTT) va
sau thué (LNST) clia CNG nam 2017 gidm 3,6%yoy va 9,2%yoy, loi nhuan tai chinh chiém
khodng 5,4% LNTT, cha yéu 1a 1ai tir tién gtri ngan hang. Béng thoi, ké tir ndm 2017 CNG hét
thoi gian dwoc huwdng wu dai 50% thué thu nhap doanh nghiép do d6 LNST ctia CNG bi sut gidm
nhiéu hon so véi LNTT.

BIEU DO 8: Loi nhuéan trwérc thué va sau thué cia CNG
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Ngudn: CNG, FPTS Research

2. Co cAu tai san va dong tién

BIEU DO 9: Co’ cdu tai san cia CNG BIEU DO 10: Co’ cdu nguén vén ctia CNG
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Quy m6 tai san cia CNG niam 2017 ting cao so v&i cac nam trwéc voi tdng tai san ting
12,3%yoy, trong dé tang manh la khodn phai thu tang 59,9%yoy do khach hang cham tra va tai
san cb dinh tdng khoadng 20,2%yoy do trong ndm 2017 CNG thuc hién dau tw thém 2 tram nén
va tram cép khi trung tam, déng thdi mua dét xay van phong cong ty. V&i viéc gia tdng khoan
phai thu, CNG phai gia han v&i nha cung cap (Cong ty me - PVGas) vé thdi gian thanh toan dé
can bang dong tién.

BIEU PO 11: Dong tién cia CNG
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Ngudn: CNG, FPTS Research

Dong tién CFO ctia CNG van duy tri twong déi 6n dinh qua cac nam. Sy gia tang cla khoan
phai thu do khach hang cham tra (tang tir 106,1 ty ddng ndm 2016 lén 169,6 ty déng vao nam
2017 dan dén dong vén ctia CNG bi chiém dung nhiéu so véi nam 2016) dwoc bu dap bang viéc
cham tra Nha cung cép, qua dé gitp can dbi von lvu ddng. Nam 2017, CNG thwe hién chi dau tw
van phong cong ty va cac dw an do dé chi dau tw ting 132,4%yoy, dong thdi CNG thwe hién chi
tra cb tirc 81 ty ddng, do d6 dong tién thuan trong ky ndm 2017 bj tham hut 63 ty ddng.

3. Tinh hinh thwc hién cac dw an

N&m 2017, CNG tiép tuc day nhanh hoat déng dau tw dé tang cuwdng kha nang cung cap khi cho
khach hang. Hién nay, CNG ddy manh phat trién thi trwbng mién Nam, déi véi thi trudng mién
Béc, chi phi khai thac khi cao - hiéu qua vé kinh té thap, do d6 thj trwong nay sé tam dirng phat
trién va chi duy tri cung c&p cho khach hang hién hiru theo chi dao cia Cong ty me (PVGas).

e Duw an Tru s& van phong Cong ty: CNG da hoan tat chuyén nhwong dat véi gia tri 43,1 ty ddng véi
d4t dworc mua tir Tdng cong ty. Dw an dang thi cong xay dwng, dw kién hoan thanh trong quy 03/2018.

e Tram nap CNG xe bus: Tam dirng theo chi dao ctia Céng ty me.

e Tram cép khi trung tam KCN Thuan Pao — Long An: do khach hang nhan khi sém nén CNG d3 trién
khai xay dwng va dwa tram vao hoat dong trong ndm 2017, sém hon so véi ké hoach (quy 03/2018)
v&i s6 vbn dau tw 10,6 ty ddng.
e Mua sam trang thiét bi: Mua s&m va 1&p dat 02 may nén dwa vao st dung tlr thang 8/2017 véi gia tri
23,2 ty déng.
4. Ké hoach phan phéi lgi nhuan
V@i lgi nhuan nam 2017, CNG sé trich quy khen thwédng phuc lgi theo ty 16 nhw cac nam trwéc.
Tuy nhién, v&i nhu cau dau tw cao trong nam 2017 va 2018, CNG chi chia ¢b tirc nhw theo ké
hoach bang 15% vén diéu & va gilr lai trén 50% LNST. Dy kién n&m 2018, dong tién dwoc cai
thién sé gia tang cb tirc 1én mirc 25% vén diéu 18, tiém can véi mie 30% vén diéu |é trong giai
doan 2015-2016.

A
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BANG 2: Ké hoach phan phéi loi nhuan ndm 2017 ctia CNG

L¢i nhuan trwéc thué 142,4
Thué TNDN phai nép 33,1
LNST chwa phan phéi ndm nay 100,0% 109,3
Trich lap cac quy 32,0% 35,0
Quy khen thwdng, phuc loi 11,6% 12,6
Quy dau tw phat trién 20,0% 21,9
Quy thuwdng Ban diéu hanh 0,5% 0,5
Téng cb tirc dwee chia trong ndm 37,1% 40,5
Chia cb tirc tién méat 15%/vdn diéu 1é 37,1% 40,5
Loi nhuan giir lai nam 2017 30,9% 33,8
L¢i nhuan gii lai sau khi phan phéi 163,5

Nguébn: CNG, FPTS Research

KE HOACH HOAT PONG NAM 2018

Cac dw an CNG sé trién khai trong ndm 2018: CNG sé trién khai cac dy an bao gdm dy an
Tru sé& van phong CNG Viét Nam gia tri 18,0 ty ddng va dau tw 2 tram cp khi nén trung tam véi
murc dau tw 35 ty ddng. Bén canh d6, CNG thwc hién dau tw thém 4 may nén véi gia tri 56,8 ty
ddng va lap d&t 5 tram giam ap (PRU) véi mirc dau tw 24,6 ty ddng dé gia tdng cong suét cung
cép khi nén cho khach hang & thi truéng mién Nam.

Nam 2018, v&i dong lwc tang triedng doanh thu trong nam 2018 CNG dat ké hoach muc tiéu
doanh thu trén 1.395,7 ty déng chi tang 6,2%yoy, tuy nhién thach thirc vé chi phi mua khi dau
vao nén CNG chu dong dat ké hoach Igi nhuan sau thué khoang 94,3 ty dong giam 13,7% yoy.

BANG 3: Ké hoach ndm 2018 ctia CNG

Thuwe hién 2017 K& hoach 2018  %Ting trwéng

Doanh thu thuan 1.315 1.395,7 6,2%
Loi nhuan trwéc thué 142 117,9 -17,2%
L¢i nhuan sau thué 109 94,3 -13,7%
Cb tire 15% 25%

Ngudn: CNG, FPTS Research

Chung toi danh gia CNG c6 thé hoan thanh ké hoach doanh thu, nhwng sé khé khin vé
muc tiéu i nhuan nam 2018 vi:

e Theo dw bao nhu ciu khi nén cho san san xuat cong nghiép ngay cang cao nhu nganh
thép khoang 15%/nam, thwc pham d6 xubng tang trwdng 4,1%/ndm (Xem thém béo céo
dinh gié CNG thang 12/2017 — Tai day), ddng théi CNG tiép tuc ddy manh mé réng mang
lwéi khach hang véi viéc ky thém cac hop dong véi khach hang mai trong ndm 2017,
lwong khi cung cép sé tiép tuc gia ting.

e Ngudn khi thién nhién dau vao ctia CNG trong ndm 2018 dwoc dw bao sé& 6n dinh va
khéng bi &nh hwéng nhiéu bdi nhitng bién ddng cda khai thac thwong ngudn do san
lwong khi nén chi chiém ty 1& nhd khodng 1,5% téng s&n lwong khi hang nam cla PVGas,
nén san lwong sut gidm cta PVGas sé khong tac dong nhiéu téi ngudn cung khi cho
CNG.

A
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e Sy phuc héi ctia gia dau sé thuc day gia tang gia ban khi ctia CNG, tao dong lwc gia ting
tbc do tang trwdng doanh thu, do d6 viéc hoan thanh ké hoach doanh thu cla cong ty la
kha thi. Quy 1/2018, CNG da dat doanh thu khoang 363,3 ty dong (+24,8%yoy), da
hoan thanh 26,0% ké hoach. Tuy nhién, m&c du gia dau mé da phuc hdi nhwng van bién
dong kho luweng, do d6 bién dong béat thudng cla gia dau mé trong thoi gian téi c6 thé
anh hwdng dén kha nang hoan thanh ké hoach doanh thu ctia CNG trong nam 2018. Tuy
vay, rdi ro nay theo ching téi dang gia la khéng cao.

e Chung t6i danh gia CNG sé kho khan dé hoan thanh dwoc ké hoach lgi nhuan ctia nam
2018. Quy 1/2018, CNG dat LNST khoang 15,3 ty déng (-31,4%yoy), chi 16,3% ké
hoach vé lgi nhuan. Cu thé:

= K&t qua kinh doanh kém kha quan trong quy 1/2018 do gia ban khi dau vao clia PVGas
cho CNG van duy tri theo thda thuan cia ndm 2017. CNG hién dang tién hanh dam phan
gia mua khi dau vao véi PVGas (Coéng ty me), nham gidm ty I& neo véi gia dau FO so voi
thda thuan ndm 2017. Néu dam phan thanh cong, bién lgi nhuan gop ctia CNG c¢é thé cai
thién trong cac quy t&i, ngwoc lai, Igi nhuan CNG trong nam 2018 sé tiép tuc dién bién
xau. Day ciing chinh Ia rdi ro I&n nhat ctia CNG trong thue hién cac muc tiéu kinh doanh
nam 2018.

=  Ngoaira, CNG ciing dang dam phan tang gia ban dau ra v&i cac khach hang céng nghiép
theo ty 1& mai trén bién déng gia dau FO (hién gia ban khi CNG dang ré hon twong déi
25% so v&i nhirng nhién liéu phuc vu céng nghiép twong déng khac nhw dau FO, DO,
LPG... nén CNG c6 thé tang gia ban ma van dam bao tinh canh tranh). Bdng thoi CNG
ludén thwe hién duy tri tinh hiéu qua trong quan ly doanh nghiép va ban hang, day la nhirng
yéu t6 tich cwc gilp cai thién bién loi nhuan ctia CNG trong ndm 2018. Tuy nhién, chi phi
dau vao méi la yéu td chinh quyét dinh viéc loi nhuan clia CNG cé dwoc céi thién hay
khéng.

BIEU DO 12: Biéu dé thé hién mirc dé6 hoan thanh ké hoach cta CNG giai doan 2014-2017
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Nguén: CNG, FPTS Research

Nhan dinh: EPS trwot 12 thang (tinh dén quy 1/2018) da diéu chinh (trv quy khen thuéng, phuc
loi) dat 3.295 dbéng/cd phiéu va mirc P/E trailing khodng 8,8x, cao hon véi mic 7,2x clia giai
doan 2014-2016. Can ct theo nhirng rli ro da phan tich phia trén, ching téi khuyén nghi nha
dau tw THEO DOI dbi véi ¢d phiéu CNG tai thoi diém nay, trong truéng hop CNG khéng dam
phan duoc véi PVGas va phia khach hang céng nghiép nhw mong muén, két qua kinh doanh
2018 clia CNG c6 thé bj anh hwéng dang ké.
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang
tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phép. Tuy nhién, ching téi khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac théng tin
nay.

Nha dau tw st dung bao co nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan clia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dya vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khéng
bi phu thudc vao bat ki rang buéc nao ve mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thuc hién béo céo phan tich, FPTS ndm gitr 15 cd phiéu CNG va chuyén vién phan tich khéng ndm git ¢
phiéu CNG nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén ching khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co thé
dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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