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MWG [MUA +32%)]

- Ké hoach tang triwdng mang kinh doanh cét 16i cao hon dw kién

DPang Van Phap

Chuyeén vién cao cap

16/12/2015

Cac chi s6 chinh

S& hiru cia khéi ngoai 49%
Room tdi da cho khéi ngoai  49%

SL cb phiéu lwu hanh 146,7 triéu
S6 CP pha lodng hoan toan  146,7 triéu
Murc cao nhét 12 thang VND  118.400
Mtrc th&p nhét 12 thang VND 58.500

Co ciu cb dong
Thanh vién sang lap & Ban

CTCP Pau tw Thé gi®i Di dong, Ban Ié dién thoai, dién may

Gia: VND 78.500
GT vén héa: 512 tr USD

Gia muc tiéu: 102.000 VND
GTGD/ngay (30 ngay): 0,5 tr USD Room NN: 0%

TL ting + Cé tirc: 31,8%

Cac chi sé chinh 2013A 2014A 2015F 2016F
Doanh thu (ty déng) 9.499 15.757 24,536 34.201
LNST trir lgi ich CDTS, ty déng 256 668 1.046 1.410
Tang trwdng doanh thu 28,8% 65,9% 55,7% 39,4%
Tang trwéng LN trwdc thué 59,8% 133,1% 58,1% 30,0%
Tang trwéng EPS (*) 70,3% 158,8% 56,6% 28,6%
PER theo gia thi trwdng 42,5 16,4 10,5 8,2
PBR theo gia thi trwdng 13,6 7,4 44 3,1
ROE 40,7% 58,7% 51,5% 44,0%
Loi suét cb tirc theo gia th trwong 0,0% 0,0% 1,9% 0,0%
No rong / Vén CSH 25% 27% -9% -23%

lanh dao 41,6%
Mekong Enterprise Fund Il 10,9%
CDH Electric Bee 8,3%
Mutual Fund Elite 6,7%
Khéac 32,5%

M6 ta cong ty

MWG la cong ty co phan dwoc thanh lap nam
2009, hién dang ndm gitr 99,95% cb phan tai
Cong ty TNHH Thé Gisi Di Bong (Mobile
World, TGDD) va 99,95% cb phan tai CTCP
TM Thé Giéi Dién T& (Dienmay.com, Dién
May). TGDD dan dau thj trwong ban 1€ thiét bi
di dong véi khodng 30% thi phan trong téng sb
cac cong ty ban 1é dién thoai théng minh va
dién thoai di dong tai Viét Nam. Trong khi do,
Dién May duoc thanh lap vao thang 12/2010,
la nha ban Ié chuyén cung clp cac thlet bj dién
ttr gia dung, hién c¢ 39 clra hang tai mién Nam
(khoang 6% thi phan).

Ghi ch: (*) Tang trwéng EPS duoc tinh dwa trén loi nhuan dwoc digu chinh, khéng tinh thu
nhap bt thwéng va c6 khau trir khoan trich vao quy khen thwéng va phic lgi (Théng tw 200).
MWG khéng cé quy khen thwéng va phuc lgi.

* MWG: Ké hoach ting tridng mang kinh doanh cét 16i cao hon dw kién. CTCP
Thé gié¢i di dong (MWG) vira cong b ké hoach kinh doanh tich cwc cho nam
2016, bao gém doanh thu 34.166 ty dong va loi nhuan rong sau thué (NPAT)
1.388 ty dong, cao hon lan lwot 17% va 14% dw bao trwéc day caa chung téi.

* Chung téi cho rang sw chénh léch giira ké hoach cia MWG va dw bao trwéc
day cua ching téi la do gia dinh than trong cta ching t6i vé 1) téc dé mé rong
chubi ctra hang TGDP va 2) doanh s6 cia méi ctpa hang. Cu thé déi véi |y do
dau tién, trwéc day ching toi dw bao MWG sé dat tong s6 550 clira hang TGDD
vao cudi ndm 2016 trong khi céng ty hwéng té¥i muc tiéu 630-640 cira hang.
MWG thé hién quyét tam tham nhap vao cac khu vuc cé lwu lwong ngwdi qua
lai thap dé tiép tuc gianh lay thi phan tir cac clra hang kinh doanh truyén théng.

* Piéu nay mét 1an niva khang dinh MWG la mét c6 phiéu tang trwéng hap dan.
MWG dang giao dich & mirc PER 8,2 1an trong ndm 2016 theo dw bao diéu chinh
cua chung toi.

* Chung t6i nang dw bao LNST 2015 thém 6% va LNST 2016 thém 16%, do chung
t6i nang gia dinh vé téc dé mé réng chubi ctra hang.

* Chung téi diéu chinh ting gia muc tiéu dwa theo DCF Ién 102.000 dong, khi
ching t6i diéu chinh chu ky DCF mé&i, nhwng mirc tang gia muc tiéu bi kim ham
moét phan do ching t6i diéu chinh ting mot diém phan tram l3i suét phi rai ro
Ién 6,5% dé phan anh loi suat trai phiéu Chinh phu, ciing nhw gia ting sé cé
phiéu sau dot phat hanh ESOP gan day.

Sap c6 hon 3,4 triéu cé phiéu khéi ngoai c6 thé mua. Ngay 11/12/2015, MWG
phéat hanh gan 7 triéu c6 phiéu ESOP cho ndm tai chinh 2014, v&i 50% sb nay sé bj
han ché giao dich trong vong 1 nam va 2 ndm dbi véi phan con lai. Chang téi hiéu
réng cong ty dang trong qua trinh niém yét sb ¢ phiéu nay, ma khi hoan tat sé tao ra
room khéi ngoai twong &ng 3,4 triéu cé phiéu.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 1: Sé Iwong clra hang ciia MWG tinh theo tirng nam
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Ngudn: MWG & VCSC

Hinh 2: Thi trwéng dién thoai va dién may tai Viét Nam van duy tri mc ting trwéng manh
trong 9 thang dau nam 2015
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Ngudn: GFK & VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LO'l NHUAN 2014A 2015F 2016F BANG CDKT 2014A 2015F 2016F
ty déng ty déng
Doanh thu thuan 15.757 24.536 34.201 Tién va twong dwong 213 856 1.504
Gia vén hang ban -13.361 -20.857 -29.055 Pau tw TC ngén han 0 0 0
Loi nhuan gop 2.396 3.679 5.146 Cac khoan phai thu 44 72 100
Chi phi ban hang -1.349 -2.184 -3.181 Hang tén kho 2.195 2.857 3.980
Chi phi quan li DN 241 221 -308 TS ngén han 385 385 385
LN thuan HBKD 806 1.275 1.658 Téng TS ngén han 2.838 4.169 5.969
Doanh thu tai chinh 71 105 144 TS dai han (gop) 608 1.167 1.656
Chi phi tai chinh -21 -43 -43 - Khéu hao Ity ké -173 -372 -669
trong do. chi phi lai vay -21 -43 -43 TS dai han (rong) 434 795 988
Loi nhuan tr cong ty LDLK 0 0 0 Dau tv TC dai han 0 0 0
Loi nhuan/(chi phi) khac 12 10 5 TS dai han khac 135 135 135
LNTT 868 1.346 1.763 Téng TS dai han 570 930 1.123
Thué TNDN -194 -296 -353 Téng Tai san 3.407 5.099 7.092
LNST trwée loi ich CDTS 674 1.050 1.410 Phai tra ngén han 982 1.376 1.931
Loi ich CD thiéu s6 -6 -4 0 No ngén han 619 619 619
LN rong trir CDTS . bao céo 668 1.046 1.410 Phai tra ngén han khac 323 503 700
t:i;zz)g trir COTS. dieu 668 1.046 1.410 | | Téng no ngén han 1.923 2.498 3.250
EBITDA 923 1.473 1.954 Vay va n¢ dai han 0 0 0
Phai tra dai han khac 0 0 0
EPS co ban bao céo. VND 4.775 7.476 9.615 Téng no dai han 0 0 0
EPS co ban diéu chinh ®. VND 4.775 7.476 9.615 Téng no’ 1.923 2.498 3.250
\E/ZE pha lodng hoan toan ©. 4.775 7.476 9.615 Cb phidu wu dai 0 0 0
Vén ¢b phan 1.120 1.467 1.526
TY LE 2014A 2015F 2016F Thang dw vén CP 37 37 37
Tang trwéng Loi nhuan gilr lai 318 1.084 2.265
Tang trwdng doanh thu 65,9% 55,7% 39,4% Vén khac 1 1 1
Téang trwéng LN HDKD 133,1% 58,1% 30,0% Loi ich CBTS 9 13 13
Tang trwdng LNTT 147,5% 55,1% 31,0% Vén chi sé& hiru 1.484 2.602 3.842
Tang trwdng EPS , diéu chinh 158,8% 56,6% 28,6% Téng céng ngudn vén 3.407 5.099 7.092
Kha nang sinh loi
Bién LN gop % 15,2% 15,0% 15,0% LUU CHUYEN TIEN TE 2014A 2015F 2016F
Bién LN tir HD % 5,1% 5,2% 4,8% ty ddng
Bién EBITDA 5,9% 6,0% 57% Tién dau ndm 305 213 856
LN rong trr CDTS diéu chinh 4,2% 4,3% 4,1% Loi nhuan sau thué 668 1.046 1.410
ROE 58,7% 51,5% 44,0% Khéu hao 116 199 297
ROA 23,9% 24,7% 23,1% Thay ddi vén lwu déng -610 -115 -399
Diéu chinh khac -68 4 0
Chi s6 hiéu qua van hanh Tién tir hoat dong KD 106 1.134 1.308
Sé ngay tén kho 47,6 44,2 42,9 Chi mua s&m TSCD -265 -559 -490
Sé ngay phai thu 11 0,9 0,9 Dau tw -50 0 0
Sé ngay phai tra 21,4 20,0 20,0 Tién tir HP dau tw -315 -559 -490
TG luan chuyén tién 27,2 251 23,9 Cb tlrc da tra -3 0 -229
Tang (gidm) vén 12 68 59
Thanh khoan Tang (gidam) ngi dai han 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 15 1,7 1,8 Tang (gidm) ng' ngén han 106 0 0
CS thanh toan nhanh 0,1 0,4 0,5 Tién t&r cac hoat dong TC khac 2 0 0
CS thanh toan tién mat 0,1 0,3 0,5 Tién tir hoat dong TC 117 68 -170
No/Tai san 0,2 0,1 0,0 Téng lwu chuyén tién té -92 643 648
No/Vén st dung 0,3 0,2 0,1 Tién cubi nam 213 856 1.504
No/Vén CSH 0,3 (0,2) 0,2)
Kha néng thanh toan Iai vay 37,9 29,4 38,3

Ngudn: Béo cdo tai chinh cong ty, dw bao ctia VCSC. (1) Céc ty |é dwoc tinh dwa theo loi nhuan bao céo. EPS diéu chinh ¢ khau trr loi nhuan bat
thwong va khoan trich 5% LNST vao quy thwédng cho nhan vién (Thong tw 200).
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Dw bao KQLN
. o Dw bao
L zgfsbh?gn Dwbao | 2016 hién Ghi ch
trwe day nay 2016 nay so véi
KQ 2015
Doanh thu 23.508 24.536 34.201 39,4%
2015 — s6 ctra hang mai nhiéu hon dy kién
Thegioididong 19.269 20.335 25.446 25,1% | 2016 — gia dinh sb clra hang dat mdc 630 so
v&i 550 vao cudi nam 2015
Pién may XANH 4.240 4.200 8.755 108,4% | 129 9ap doi s6 ctra hang lén 120 vao cudi
nam 2016
Lei nhuén gbp 3.510 3.679 5.146 39,9%
Thegioididong 2.958 3.133 3.920 25,1%
bién may XANH 552 546 1.226 124,4%
Chi phi ban hang va tiép thi -2.092 -2.184 -3.181 45,7%
Chi phi quan ly -212 -221 -308 39,4%
Lgi nhuan ttr hoat déng 1.206 1.275 1.658 30,0%
Chi phi lai vay -43 -43 -43 0,0%
Loi nhuén ngoai HBKD 111 115 149 29,3%
LN trwédc thué 1.274 1.346 1.763 31,0%
LN sau thué 994 1.050 1.410 34,3%
LNST (sau lgi ich CBTS) 990 1.046 1.410 34,8%
EBITDA 1.390 1.473 1.954 32,6%
Bién Igi nhuan gép % 14,9% 15,0% 15,0%
Thegioididong % 15,4% 15,4% 15,4%
pién may XANH % 13,0% 13,0% 14,0% Quy mo I6n hon mi’fﬂ'ai Bién LN gop cao
Chi phi bén hang va tiép thi / 8.9% 8.9% 9 3% 2016 — c?nh tranh gia tang & sw dong gop
doanh thu ’ ’ ’ nhiéu hon cta Dién may XANH
Chi phi quén ly / doanh thu 0,9% 0,9% 0,9%
Bién EBIT 5,1% 5,2% 4,8%
Bién EBITDA 5,9% 6,0% 5,7%
Bién LNST 4,2% 4,3% 4,1%
Thué suét % 22,0% 22,0% 20,0%
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LICH SUP KHUYEN NGHI
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Vui long xem Phuong phép dinh gia va Hé thdng khuyén nghi ctia VCSC tai trang ké tiép
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Téi, Dang Van Phap, xac nhan réng nhi*ng quan diém dwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung quan diém ca
nhan clia chdng t6i vé& cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao ndo ctia ching t6i da, dang, hodc
sé tryc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo céo nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chét luong,
tinh chinh xac cta nghién ciru, va doanh thu clia céng ty, trong d6 bao gdm doanh thu t» cac don vi kinh doanh khac nhw
bd phan Méi gi¢i td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi cla gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan c déng (bao gbm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng loi nhuan cb déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao s& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hodc c6 thé sé nghién ciru cd phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luat va/hodc chinh sach céng ty trong trieérng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thtec danh gia nay xay ra khi chwa cé day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
c6, khong con hiéu luc dbi véi cé phiéu nay.

Trt khi co khuyen céo khac, nhung khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong g|a trong
twong lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khong khop v&i mirc chénh léch gitva gia thi trwdng cta cd phiéu va gia
muc tiéu nén viéc viéc dién giadi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwérng hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri hop
ly hién tai ctia c6 phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trworng dong y quan diém
clia chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc trong thoi han nhét dinh.
Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thdi han xac dinh sé khong c6 tin tic, sw kién hodc yéu té thic day can
thiét d& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop Iy. Vi thé, trong hau hét truong
hop, khuyén nghi ctia chiing téi chi 1a danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi trwéng hién tai va gia tri hop Iy hién tai cia
cb phiéu theo quan diém ciia ching tai.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyé&n vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng gidi han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phuong phap tly thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat ¢d phiéu va nhiéu yéu t6 khac. Két qua dinh gia c6 thé duwa
trén mot hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cdng ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hoéc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap
dinh gia st dung Igi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh
t& vi md nhw tang trudng GDP, l4i suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac v& nén kinh té ciing nhw nhiing ri ro vén
c6 trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trwéng cling c6 thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh
gia con can ct vao nhirng ky vong cé thé thay dbi nhanh chéng ma khdng can théng bao, tiy vao su phat trién riéng clia
tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khdng nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai t& c6 thé anh huwdng bét lgi dén gia tri, gia hoac loi nhuén cla bét ky chwng khoan hay cong cu tai chinh nao co lién
quan dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang
nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuwe dé dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSsC.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, LAu 15, Sb 2 Hai Tridu
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam doc

Vi Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap
Ngb Hoang Long, ext 145

DBé&ng Van Phap, CV cao cip ext 143

Binh Thi Thuy Dwong, CV cao cap ext 140
Nguyén Lé& Hoang Yén, CV cao cép ext 124
L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149
Nguyé&n Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

Vi mé va Thi trwong

Nguy&n Thé Minh, Trudng phong ext 142
Lé Ngoc Tram, CV cao cép ext 194

Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Nai

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Bat dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Lahiri, ext 130

Nguyén Thao Vy, Chuyén vién ext 147
Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

Dau khi
Nguyén Blc Tuén, Trwdng phong ext 185
Ngd Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Té chirc trong nwéc
Nguy&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
qguynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document
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Khuyén cao

Bao cao nay duoc viét va phat hanh bdi Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay duoc viét dwa trén ngudn
thong tin dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cong ty Co phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé do
chinh xac ctia nhitng thdng tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lweng trong bao céo nay chi thé hién y kién cua
tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia Céng ty Cé phan Ching
khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khéng can théng béo trwéc. Bao cdo nay chi nham muc dich cung cAp théng tin
cho céc t6 chirc dau tw ciing nhw cac nha dAu tw ca nhan cla Cong ty c¢b phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang
tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tw
nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo
nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong duoc sw chép thuan
bang van ban ctia Cong ty Co phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung cac théng
tin trong bao cao nay.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 8


http://www.vcsc.com.vn/

