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BAO CAO CAP NHAT CTCP PAU TU VA THUONG MAI TNG (TNG)

Bao cdo cap nhat 27/11/2018

Khuyén nghi PHU HOP THI TRUONG
Gia muc tiéu (VND) 20.000
Tiém nang tang gid 4,2%

Bién ddng gia c6 phiéu 6 thang
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Thong tin c6 phiéu, ngay 26/11/2018

Gia hién tai (VND) 19.200
S6 lugng CP niém yét 57.563.069
V6n diéu Ié (ty VND) 493,4

V6n héa TT (ty VND) 947

Khoang gid 52 tuan (VND) 9.800-19.800
% S& hitu nudc ngoai 21,61%
% Gidi han sé hitu NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2015 2016 2017
EPS (vnd) 2.418 2.370 2.797
BVPS (vnd) 14.521  15.208 15.305
ROA(%) 4,4% 4,4% 5,2%
ROE(%) 16,7% 15,6% 18,3%

Hoat dong kinh doanh chinh

La mot trong cac doanh nghiép dét may
xuét kh&u 16n nhét Viét Nam, cdng ty s& hitu
11 chi nhanh may va 2 chi nhanh san xuat
hang may méc phu trg vdi téng sb 228
chuyén may. Hang nam, cbng ty san xudt
khoang 9 triéu do khoac va 10 triéu quan
chino. San phdm cua cbng ty dugc xudt
khdu chi yéu tai Hoa Ky, EU, Canada va
Mexico, chiém khoang 83% t6ng kim ngach
xuét khdu ctia cdng ty. T6c do ting trudng
doanh thu xudt khiu trung binh I3
25%/nam.

Ngudn: MBS téng hop

Vuot ké hoach LNST 2018 ngay trong quy 3

B Két qua kinh doanh quy 3/2018 dat ky luc véi 1.240 ty dong doanh thu (+46%
yoy) va 63,36 ty dong LNST (+38% yoy). Lgi nhuan tang manh nhG md réng quy mo
san xudt. Ly k€ 9 thang dau nam, TNG dat 2.726,6 ty dong doanh thu va 130,47 ty
dong LNST tang trudng lan lugt 47,5% va 49% so v&i clng ky nam 2017.

B Ching t6i du phdng ndm 2018 TNG dat doanh thu 3.596 ty dong va Igi nhuan sau thué
cong ty me 168,5 ty dong. EPS 2018 udc dat 3.429 dong.

m Doanh thu ndm 2019 du phdng dat 4.135,4 ty dong, Igi nhudn sau thué dat 1954 ty
dong. EPS 2019 udc dat 3.300 ty dong.

Chi tiéu tai chinh cc ban

Chi tiéu 2015 2016 2017 2018F 2019F
DTT ( ty VND) 1.924 1.888 2.489 3.59 4.135
% tang trubng -2% 32% 44% 15%
LNST ( ty VND) 71.3 81,2 115 168.5 195
% tang trubing 14% 42% 47% 16%
Bién LNR (%) 3,7% 4,3% 4,6% 4,7% 4,7%
VCSH (ty VND) 428,1 521,1 629,3 712 811
TTS (ty VND) 1.614 1.846 2.226 2.650 3.180
ROE (%) 16,7% 15,6% 18,3% 23,7% 24,1%
ROA (%) 4,4% 4,4% 5,2% 6,4% 6,1%
EPS (VND) 2.418 2.370 2.797 3.726 3.300
THONG TIN CAP NHAT

= Chinh séach phéat huy t8i da ndng luc san xuét va thay d6i cd ciu khach hang dem
lai hiéu qua ro rét. Luy ké 9 thang dau nam 2018, Cong ty dat 2.726,6 ty dong
doanh thu va 130,47 ty dong Igi nhuan rong. Nhu vay, Cong ty da vugt 2,7% ké
hoach Igi nhuan ca nam 2018.

» Cang thing thuong mai My-Trung cé thé Ia cc hdi gia ting don hang xuat
khau véi cac doanh nghiép dét may Viét Nam.

» Chinh sach uu d3i thué€ xuat khdu tir cac Hiép dinh Thuong mai tu do dugc ky
vong la yéu t6 gilip dét may Viét Nam tang trudng trong cac nam tdi.

PINH GIA

Ching tdi khuyén nghi Phu hgp thi trudng di véi cd phiéu TNG clia CTCP Dau tu va

thuong mai TNG, véi gia muc tiéu 20.000 ddng/cd phiéu, tiém ning ting gia

4,2% so vGi ngay 26/11/2018.

RUI RO PAU TU

Rui ro Idi suat. Ng vay tai chinh cia TNG ludn & mdic cao, dén hét quy 3/2018 tbng

s6 ng vay da dat 1.584,5 ty dong, chiém ty trong cao trong co ciu tng tai san va von
chl sd hitu so véi cac doanh nghiép clung nganh.
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Cap nhat két qua kinh doanh quy 3/2018: Doanh thu dat ky
luc 1.240 ty dong, LNST tang 38% so v@i cung ky dat 63,4
ty dong

BCTC quy III méi dugc cong bo cua CTCP Pau tu’ va Thuong mai TNG cho thay
mirc doanh thu thuan cao nhat trong lich sir cac quy véi hon 1.240 ty dong, tang
hon 46% so vdi cing ky ndm trudc. Lgi nhuan gop cling tang han 51% dat 218,6 ty dong,
khién bién Igi nhuan gop cai thién nhe tir 17% nam trudc Ién 17,6%. Tuy nhién, chi phi i
vay tang 28,6% lén gan 24,3 ty dong trong khi chi phi quan ly va ban hang cling tang 49%
khién Igi nhuan sau thu€ chi tang 38%, thap hon da tang trudng doanh thu, dat mirc gan
63,4 ty dong. Bién Igi nhuan rong dat 5,1%, thap han so vdi con s 5,4% cung ky.

Pai dién doanh nghiém cho biét, doanh thu va Igi nhuan quy 3 ti€p tuc tdng trudng & muic
cao la nhd chinh sach phat huy t6i da nang luc san xuat clia nha may theo ding cong suat
dau tu ban dau da dugc trién khai tir cac quy trudc. Bén canh dd, viéc thuc hién cd ciu lai
khach hang tap trung vao cac khach hang I6n cé thuang hiéu va uy tin (Decathlon, TCP,
Handad..) cling mang lai hi€éu qua r rét. Cong ty cling gap nhiéu thuan Igi vé cdng tac dan
hang nhu tim kiém dugc cac don hang s6 lugng I6n, dong san pham phi hgp véi thé manh
cong ty.

Dién bién doanh thu thudn theo quy cia TNG tir Q1/2010 —Q3/2018 (ty déng)
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Nguon: TNG

Luy ké 9 thang dau nam 2018, TNG dat 2.726,6 ty dong doanh thu thuan va 130,47 ty
dong Igi nhuan rong, tang lan lugt 47,5% va 49% so vdi thuc hién cling ky nam trudc. Bién
Igi nhuan gop va bién Igi nhuan rong lan lugt dat 17,5% va 4,8%. Nhu vay, Cong ty da
hoan thanh 99% ké hoach doanh thu va vuct 2,7% ké hoach Igi nhuan.

Tinh dé&h 30/09/2018, tong tai san cla TNG dat gan 2.701 ty déng téng 21,4% so vai dau
ky. Pang chi y la khoan phai thu ngan han ting 70% dat 734,2 ty dong chiém dén
48,7% tai san ngan han, kéo kha nang thanh toan xuéng thap do hang ton kho va
khoan phai thu chiém phan I6n tai san.

Tinh hinh vay ng cia TNG ciing la van dé can luu y khi ng phai tra cudi ky téng
22,6% so vGi dau ky 1én 1.956,7 ty dong. Khoan vay va ng thué tai chinh ngan han dat
1.310,9 ty dong tang 22% so v@i dau ky. Khoan vay va ng thué tai chinh dai han dat
273,6 ty dong, chi gidm nhe 0,7%. Ty trong ng trén t6ng tai san va trén von chu sé
hifu & mirc cao so vdi cac doanh nghiép cling nganh, lan lugt dat 72% va 263%.
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So sdnh mét s6° chi tiéu tai chinh cdéc doanh nghiép xudt khdu dét may
Q3/2018
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Ngudn: MBS téng hap
C6 thé thay, cac chi sd sinh 18i cia TNG é mirc trung binh so véi cac doanh nghiép
cling nganh nhung ty trong ng vay trén tong tai san va trén von chi lai 6 mirc
cao. Hién tai tdng s ng vay da gap han 2,6 [an so véi von chl la mirc dang bao ddng.

25/9/2018, Quy Dau tu ASam (Han Qudc) da chinh thic ky hgp dong mua toan bo trai
phiéu cta TNG tri gid 200 ty dong. Theo du kién, ASam sé gidi ngan khoan dau tu
trong thang 10 tuy nhién dén thdi diém hién tai, vin chua c6 thong tin cu thé gi vé viéc
giai ngan nay.

Co hoi gia ting don hang tir cing thang thuong mai My-
Trung

Xung dot thuong mai M§ - Trung néu khéng trd nén qué gay git va dan dén khing
hoang kinh té€ toan cau sé mang lai nhiéu cg hoi cho nganh dét may cta Viét Nam.
Hang dét may cla Viét Nam vao My hién dang chiu mirc thué tir 8-10% nhung dugc du
bdo la mét trong s6 nhitng nganh dugc hudng Igi nhiéu nhat trong chién tranh thuang
mai My - Trung. Dong Nhan dan té (NDT) mét gid manh so vdi USD, qua d6 cling mat
gia so vai VND gilp cac doanh nghiép nhap dugc vai va cac nguyén phu liéu dét may,
da giay vdi gid ré han. Nhg d6 cac doanh nghiép Viét Nam c6 thé 18y thém dugc thi
phan cla Trung Quadc tai thi trudng My do canh tranh t6t han vé gia.

Trong cac ndm qua, My ludn gilr vitng vi tri dau vé nhép khdu hang hoéd dét may cla
Viét Nam. Trong ndm 2017, kim ngach xuét kh3u sang My dat 12,8 ty USD, chiém han
40% t6ng kim ngach xudt kh&u toan nganh (31 ty USD). Theo cac chuyén gia, xuét
khdu hang dét may sang My trong ndm nay cé thé€ dat tir 13,8 - 14 ty USD.

Trién vong kha quan nganh dén tir cac Hiép dinh thuong
mai tu do

Vira qua, Uy ban chau Au (EC) th8ng nhat thdng qua viéc trinh 1&n H6i dong chau Au
dé& chap thuén ky chinh thic Hiép dinh Thuang mai tu do Viét Nam - EU (EVFTA) du
kién vao cudi ndm 2018 va trinh Nghj vién chau Au phé chudn d&u ndm 2019. EVFTA I3

mAF FTA thA hA m&i ~A nhidi Aidm F3i thidn Heh Aiee en uRi cAc FTA \iAE Nam Hna
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S8 liéu thuc t& 10 thang dau ndm cho thay gia tri xuét khdu san phadm dét may, xd sgi
Viét Nam dat 28,5 ty USD, tang 17% so vGi cling ky ndm trudc va dad vugt qua ca nam
2015, ndm 2016, gan bang ndm 2017. Trong do, thi trudng Hoa Ky chiém gan 50%,
ti€p dd la EU, Nhat Ban, Han Qudc. Ddc biét hang dét may cla Viét Nam da tham nhap
vao thi trudng Trung Qudc. VGi két qua kha quan trong cac thang dau ndm, du kién
téng kim ngach xuét khdu ctia nganh dét may trong ndm 2018 c6 thé dat 35 ty USD,
vuot ké hoach dé ra khoang 1 ty USD.

Cu thé&, EVFTA dé cip tdi ca cac khia canh khéac nhu phét trién bén viing, doanh nghiép
Nha nudc, mua s3m ca Chinh phl, quyén s& hitu tri tug,... 1a nhitng diém khac biét so
V@i FTA truyén théng. EVFTA sé loai bd hau hét cac dong thué gilta EU va Viét Nam.
Khi Hiép dinh c6 hiéu luc, thué quan ddi véi 65% gia tri hang héa xudt khu tir EU sé&
dugc loai bo va phan con lai s& dugc loai bo trong vong 10 ndm. Trong khi d6, 71% gia
tri hang hda xudt khau cua Viét Nam (84% céc dong thu&) vao EU sé dugc mién thué
ngay khi Hiép dinh cd hiéu lyc, va tang Ién 99% trong 7 nam ti€p theo. Thuy san va
dét may, da giay dugc danh gia la nhitng nganh dugc hudng Igi nhiéu nhat khi EVFTA
6 hiéu luc.

Hiép dinh CPTPP ciing dugc ky vong md rong thi trudng xuét khdu cac nganh dét may,
da giay,.., khi CPTPP dang chiém 12,9% GDP toan cau va 14,9% khéi lugng giao dich
thuong mai toan thé gidi. Tuy nhién, CPTPP van chua hoan thanh ky két giita cac bén
va van chua rd mirc uu dai thué cu thé cho tirng mét hang xuét nhap khau.

Kim ngach xuét khdu dét may Viét Nam céc nam (ty USD)
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Ngudn.: MBS tbng hop
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MO HINH DU PHONG VA PINH GIA
Du phong két qua kinh doanh 2019

Cho ndm 2018, chiing tdi du phdng doanh thu dat 3.596 ty d6ng (+44% yoy), LNST c&
déng cong ty me dat 168,5 ty dong (+47% yoy) dua trén két qua kinh doanh 9 thang
dau ndm cua TNG.

Cho nam 2019, ching t6i du phéng doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué tang lan
lugt 15% va 16% so véi du phong 2017, dat tuong (ng 4.135,4 ty dong va 1954 ty
dong. EPS du kién dat 3.300 dong/CP (tinh trén vGn mdi).

Chi tiéu (Ty vnd) 2016 2017 | 2018F
Doanh thu thuan 1,888 2,489 3,596 4,135
Lgi nhuén gop 333 437 647 723
Lgi nhuan rong 81 115 169 195
Bién Igi nhuan gop 17.6% 17.6% 18.0% 17.5%
Bién Igi nhuan rong 4.3% 4.6% 4.7% 4.7%
ROA 4.4% 5.2% 6.4% 6.1%
ROE 15.6% 18.3% 21.2% 24.1%
EPS (vnd) 2,370 2,797 3,726 3,600
BV (vnd) 15,208 15,305 17,555 14,937

Nguon: TNG, MBS
Pinh gia co phiéu
Ching tdi s dung P/E va P/B trung binh nganh dé& dinh gia c6 phiéu TNG. Theo d6 gia

muc tiéu ctia TNG vao khoang 20.000 dong, tiém nang tang gia 4,2% so vdi ngay
26/11/2018.

TNG Nganh dét may
P/E 5,65 7,34
P/B 1,20 1,18

Ngubn: fiinpro

Phuong phap Gia cp Ty trong

P/E
P/B 15.882 50%
Binh quan (vnd) 20.052
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RUI RO PAU TU

RUi ro 13i suat. Luy ké 9 thang dau ndm, Cong ty dang chiu 66,3 ty dong chi phi lai
vay. Nguyén nhan dén tir viéc cong ty téng cudng vay ng dé hoat dong. Tai quy 3 ,con
s6 nd vay tai thdi diém bdo cdo cdng bd cling van rét cao dat 1.584,5 ty (+7% so VGi
cung ki).

Bén canh do, dong tién tir hoat dong kinh doanh cliia cong ty da am trong 4 nam lién
ti€p. Diéu nay dén tur viec TNG da s6 khong dugc ddi tac ing trudc tién ma phai dung
vén tu cé dé lam trudc don hang. M3c du ludn duy tri hé s& vay nd cao, hién tai hon
gap d6i von chd s& hiiu, tuy nhién gan nhu lugng tién mat duy tri & cty rat thap,
thudng xuyén dao dong trong khoang chi tir 10-20 ty (trong quy 2/2018 cd téng dot
bién Ién 113,6 ty dong nhung nhanh chdng giam vé 14,2 ty dong trong quy 3). Trong
ndm 2019, 15 sudt cho vay dugc du bdo s& ting, cd thé anh hudng bat Igi dén kha
nang tra ng va bao mon Igi nhuan Coéng ty me.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHiNH

Don vi 2013 2014 2015 2016 2017

Chi s6 trén mo6i cd phiéu

S6 CP Luu hanh Triéu CP 13.46 16.29 29.48 34.26 41.12
Gia tri s6 sach/CP VND 15,715 16,093 14,520 15,208 15,304
Doanh s6/CP VND 87,680 84,548 65,258 55,093 60,525
EPS cd ban VND 1,044 3,264 2,183 2,255 2,797
Tiém lu'c tai chinh
Ty suat thanh toan tién mat 0.02 0.02 0.06 0.01 0.01
Ty sudt thanh toan nhanh 0.24 0.25 0.35 0.27 0.34
Ty sudt thanh toan hién thdi 0.73 0.72 0.77 0.76 0.84
Von vay dai han/vén CSH 0.87 0.72 0.64 0.60 0.44
V6n vay dai han/T6ng Tai san 0.19 0.16 0.17 0.17 0.12
Vén vay ngan han/Vén CSH 3.10 3.07 2.20 2.20 2.15
V6n vay ngan han/Téng Tai san 0.68 0.67 0.58 0.62 0.61
Céng ngd ngan han/Vén CSH 2.67 2.85 2.13 1.94 2.10
C6ng ng ngén han/T6ng Tai san 0.59 0.62 0.57 0.55 0.59
Téng céng ng/V6n CSH 3.54 3.57 2.77 2.54 2.54
Téng céng ng/Téng Tai san 0.78 0.78 0.73 0.72 0.72
Tai chinh hién nay
EBIT Ty VND 88.76 127.27 165.81 164.13 220.04
EBITDA Ty VND 133.41 178.55 229.14 252.78 321.86
Ty suét Igi nhuan gop % 18.5% 19.0% 18.1% 17.7% 17.6%
Ty sudt EBITDA % 11.3% 13.0% 11.9% 13.4% 12.9%
Ty suat EBIT % 7.5% 9.2% 8.6% 8.7% 8.8%
Ty sudt Igi nhuan trudc thué % % 1.5% 4.7% 4.6% 5.0% 5.5%
Ty suat lai hoat dong KD % 1.3% 4.6% 4.5% 4.9% 5.8%
Ty suét Igi nhudn thuan % 1.2% 3.9% 3.7% 4.3% 4.6%
Hé s quay vong tai san 1.23 1.28 1.37 1.09 1.22
Hé s quay vong von CSH 5.56 5.81 5.58 3.98 4.33
Hiéu qua quan ly
ROE% % 6.6% 22.5% 20.7% 17.1% 20.0%
ROA% % 1.5% 4.9% 5.1% 4.7% 5.7%
Thdi gian trung binh thu tién khach hang Ngay 41 37 40 49 48
Thai gian trung binh x{r ly HTK Ngay 98 97 79 94 95
Thai gian trung binh thanh toan cho nha cung cap Ngay 25 23 32 37 26
Pinh gia
Von hoa thi trudng Ty VND 186 225 407 473 567
Gia tri doanh nghiép (EV) Ty VND 829 1,016 1,291 1,608 1,908
P/E 13.22 4.23 6.32 6.12 4.93
P/B 0.88 0.86 0.95 0.91 0.90
P/S 0.16 0.16 0.21 0.25 0.23
Gia tri doanh nghiép/Doanh s6 0.70 0.74 0.67 0.85 0.77
Gia tri doanh nghiép/EBITDA 6.21 5.69 5.63 6.36 5.93
Gia tri doanh nghiép/EBIT 9.34 7.99 7.78 9.80 8.67

Nguon:fiinpro
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Quynh Hoa Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn
Pham Van Quynh Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Ngo6 Quéc Hung Email: hung.ngoquoc@mbs.com.vn
Nguyén Hoa Hgp Email: hop.nguyenhoa@mbs.com.vn
Nguyén T.Hai Ha Email: ha.nguyenthihai@mbs.com.vn

Ngudi kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé théng khuyén nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thj trudng tai thdi diém danh gia

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

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%
KEM KHA QUAN T -10% dén - 20%
BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan ddi (MB), Cong ty CP Ching khoan MB (MBS) la mét trong 5 céng ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngimg phat trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cong ty chig khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién cfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d& dugc mé rdng va hoat ddng ¢ hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP, HCM, Hai Phong va cac ving chién lugc khac. Khach hang cia MBS bao gdm céc nha déu tu' ca nhan va té chirc, cac td chiic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tv MB (MB
Capital), Céng ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A, X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn luc 18n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cd thé& cung cap cho Khéch hang cac san pham va dich vu pht hgp ma rét
it cdc cdng ty chiing khodn khac cé thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan maéi gigi tir nam 2009.

= Cbng ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cip cac san pham nghién cliu
V€ kinh té€ va thi trudng ching khoan;

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

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khéng nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chiing khodn nao. Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bat ky ca nhan hodc t& chlrc nao khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI S&
Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Binh, Ha N6i

DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn



