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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 16.000

Gi4 thi trwong (4/7/2016) 10.200

Loi nhuan ky vong 56,8%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 5.400-10.700
Vén héa 147 Ty déng
SL c¢b phiéu lwu hanh 14.423.536
KLGD binh quan 10 ngay 277.343
% s& hiru nwéc ngoai 4,22%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 800
Ty lé c6 tirc/thi gia 7,8%
Beta 0,78
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Ma& giao dich: SD2 Reuters: SD2.HN Bloomberg: SD2 VN

Tai san co6 gia tri cao, ty |é cé tiec t6t.

Riéng dw an H6 Xwong Rong cé gia tri dinh gia than trong cao gap 2 lan
vén diéu |é cong ty. Dy 4n HS Xwong Rdng cé dién tich 45ha, trong d6 cé 18ha
dat thwong mai, véi vi tri kha déc dia khi ndm trung tam tinh Thai Nguyén, la khu
vue c6 tbc dd phat trién manh vé khu céng nghiép trong nhixng nam gan day.
Tinh dén hién tai, Thai Nguyén c6 134 dy an dau tw bao gébm FDI va trong nuwéc
véi tbng vén dau tw 6,9 ty USD, trong d6, cé 80 dw an da di vao hoat dong. Cac
dw &an gop phan giai quyét viéc lam cho trén 81.000 lao dong, tdng 195,22%; ndp
ngan sach wéc dat 2.500 ty ddng, tdng gap 8,3 lan so véi cuing ky. Chinh sy phéat
trién nganh khu céng nghiép gidp kinh té Thai Nguyén cai thién va nhu cu nha &
gia ting rat manh. Day l1a diém réat tich cwec cho dw 4n H6 Xwong Réng. Hién dw
an con 11/18ha chwa ghi nhan. Doanh thu wéc tinh so bd cho dién tich con lai la
950 — 980 ty. DAy chinh & ngudn thu gép phan cha dao trong ké hoach lgi nhuan
cua SD2 trong giai doan 2016 — 2020.

Hiéu qua hoat déng kinh doanh xay |ap ngay cang suy giam. Hoat dong xay
l&p ctia SD2 tap trung chd yéu vao mang xay dwng dan dung, xay dwng ha tang
khu cong nghiép, khu d6 thi, kinh doanh bé tong... Hoat déng nay du déng gop ty
trong 1&n trong co ciu doanh thu nhwng hiéu qua dang c6 chiéu huwéng suy
gidm, khi ma sy canh tranh gilta SD2 v&i cac don vi xay dwng tw nhan ngay
cang lén. Ngoai ra, cdng trinh ma SD2 tham gia thudc cac géi thau nhd nén bién
loi nhuan chi tr 7-10%. Bén canh hoat déng xay lap, SD2 con kinh doanh vat liéu
xay dwng, cu thé la san xuét bé téng twoi, da xay dwng véi doanh thu khoan 150
— 200 ty/ nam véi bién 13i gop dn dinh 16%.

Két qua kinh doanh 2016 ghi nhan tich cwc. Wéc tinh cd ndam, BVSC duy bao
doanh thu dat 760 ty, tang trwdng 10% yoy véi loi nhuan sau thué 1a 22 ty déng,
tang 122% cung ky 2015, trong d6 dw an H6 Xwong Rdng déng gop khodng 180
ty ddng doanh thu, tr 2ha dat da ban nhwng chwa ghi nhan. EPS wéc tinh cho
nam 2016 la 1.554 déng/cp, twong tng PE 2016 ma SD2 dang giao dich la 6,5x.

Ty lé cé tirc 6n dinh va hap dan. Mdc du hoat ddng trong linh vwe nhiéu rdi ro
va bién dong, SD2 van duy tri m&c ¢ tie tién mat dn dinh trung binh khoang
8%/nam. Day ma murc cb tire khong 16n nhwng tinh trén gia cb phiéu thi Div Yield
7,8% la dang ghi nhan.

Khuyén nghi dau tw. V&i két qua wéc tinh than trong vé cb phiéu SD2, ching toi
khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i ¢ phiéu SD2 khi gia thi trwong dang thap
hon 57% gia hop ly cta cha Coéng ty. Diém nhan chd dao cta SD2 chinh la dw
an H6 Xwong Rdng véi dién tich con lai kha I&n va bién lgi nhuan ky vong cai
thién tlr sau ndm 2016. Ngoai ra, cong ty duy tri mc cb tire béng tién mat déu
dan. Ty suét cd tire ké hoach trén gia hién lai 1a 7,8%. RUi ro hién tai dbi véi cbd
phiéu SD2 cac chi phi cla coéng ty kha cao sé lam giam dij két qua chung ma dw
an Hd6 Xwong Rdng mang lai. M&c du vay, can nhéc gitra co hdi va rdi ro, ching
t6i cho rang cd phiéu SD2 la kha hap dan dé nha dau tw xem xét tich Ity. Thoi
gian nam gi dw kién 3 — 6 thang.
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Dw 4n H6 Xwong Réng la diém nhan chua dao cta SD2

La dy &n bat dong san c6 quy mé Ién ma SD2 dang trién khai tinh dén thoi diém hién tai.
HO Xwong Réng cé dién tich 45ha véi vi tri kha dac dia khi nam trung tam tinh Thai
Nguyén, la khu vuc c6 téc do phat trién manh trong nhirng ndm gan day. Tinh dén hién tai,
Théai Nguyén c6 134 dy an dau tw bao gébm FDI va trong nwéc véi téng von dau tw 6,9 ty
USD, trong d6, c6 80 dy an da di vao hoat dong. Cac dw an gép phan giai quyét viéc lam
cho trén 81.000 lao déng, tang 195,22%:; ndp ngan sach wéc dat 2.500 ty déng, ting gap
8,3 lan so vé&i cung ky. Chinh sy phét trién nganh khu coéng nghiép gitp kinh té Thai
Nguyén cai thién va nhu ciu nha & gia tang rat manh. Day la diém rét tich cwc cho dy an

H Xwong Rdng.

Du an dwoc trién khai tr nd&m 2010 va mang lai doanh thu trong giai doan 2011-2015.
Tinh dén hién tai, dw an co ban hoan thién 80% vé ha tang toan khu, hoan tat nghia vu
phap ly dbi véi tinh Thai Nguyén. V& hoat dong kinh doanh, Céng ty d& ghi nhan 7ha dat
trong giai doan 2011 — 2015 v&i khach hang chi yéu 1a nha dau tw thir cp. Viéc ban tryc
tiép cho nha dau tw thir cap la nham huy ddng nguén vén dé dau tw ha tang va hoan thanh
nghia vu tai chinh vé&i nha nwéc. Theo d6, quy dat con lai cia dw an kha nhiéu véi
11/18ha dién tich thwong mai toan dy an. B4t dau tw ndm 2016, SD2 sé tap trung hon vao
cbng tac ban hang huwéng, hwéng dén khach hang ca nhan nhdm gia ting hiéu qua cho
dw an dbi véi phan dién tich con lai gan 11ha. Pay chinh 1a ngudn thu gép phan chia dao

trong ké hoach loi nhuan ctia SD2 trong giai doan 2016— 2020.

Théng tin dw an

- Tbng dién tich 45 ha
- Dién tich da dén bu 40,3 ha
- Dién tich chwa dén bu (*) 2,7 ha
- Dién tich thwong mai 18,1 ha
- Téng vén dau tw 1.025 Ty
- Doanh thu dw kién 1.600 Ty
- Doanh thu da ghi nhan 605 Ty
- Gia béan trung binh 2011 — 2015 8,6 Tr/m2

(*) 2ha dét lam duomg Béc — Nam va dén Xuwong Rong khdng phai gidi téa.
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Tién d6 dau tw — kinh doanh

Chi tiét

- Nha phé, biét thw
- P4t tai dinh cw
- P4t chung cw

-Téng

Dién tich Dién tich Dién tich Gia ban Gia von
thwong mai (m2) ghi nhan (m2) con lai (m2) (tr/m2) (tr/m2)
154.446 65.139 89.307 8,6 6
10.419 5.210 5.210 6 6
17.000 - 17.000 6,0
181.865 70.349 111.516

Nguédn: SD2, BVSC téng hop

Tinh dén hién tai, dw an hoan thanh khodng 80% co s& ha tang va truc dwdng trong diém
Bac Nam ma tinh Thai Nguyén giao cho SD2 thwc hién. Cong ty cho biét hoan tat déng
tién st dung d4t cho tinh di véi toan bo phan dién tich cta dw an. Chi phi ma céng ty dw
kién giai ngan dé hoan tat dau tw trong thoi gian t&¢i bao gdm tién dén bu 2,7ha dét con lai
va chi phi hoan thién ha tAng. Tdng chi phi wéc tinh can thiét hoan tat dw an khoang 300 —
350 ty déng v&i thoi gian trién khai trong 2-3 nam. Vé coéng tac kinh doanh, SD2 da ban
duwoc khodng 9ha/18ha dat kinh doanh. Tién d6 xay dwng cla khach hang & dw an kha tot
véi mat do khodng 30% tinh trén toan dw &n. Tl nam 2016, khi co s& ha tAng co ban
hoan thién va nhu cau b4t dong san Thai Nguyén rat tiém nang, phan dién tich con lai sé
duing béan 1& cho khach hang ca nhan, nham cai thién hiéu qua kinh doanh cho dy an. Gia
ban 1é cao hon 10 — 15% gia ban cho nha dau tw th& cap, twong dwong 9,5 — 10 triéu/m2
tiy dién tich. Doanh thu so' bd ma chdng téi wéc tinh cho phan dién tich con lai khoang

950 — 980 ty, la rat tiém nang va hap dan.

Doanh thu bat dong san tir 2012 - 2015
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Ngudn: BCTC SD2
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Hiéu qua hoat déng kinh doanh xay lap ngay cang suy giam

La hoat dong chi dao ctia SD2 ké tir IGc thanh 1ap. Hoat ddng xay I&p cta SD2 tap trung
chd yéu vao mang xay dwng dan dung, xay dwng ha tdng khu céng nghiép, khu dd thi,
kinh doanh bé tdng... Hoat ddng nay du déng goép ty trong Ién trong co ciu doanh thu
nhwng hiéu qua dang cé chiéu hwdng suy giam, khi ma sw canh tranh gitra SD2 v&i cac
don vi xay dwng tw nhan ngay cang I&n. Ngoai ra, cong trinh ma SD2 tham gia thudc cac
g6i thau nhd nén bién Igi nhuan chi tlr 7-10%. Bén canh hoat déng xay l&p, SD2 con kinh
doanh vat liéu xay dwng, cu thé 1a san xuat bé téng twoi, da xay dwng véi doanh thu
khoan 150 — 200 ty/nam v&i bién 1ai gop én dinh 16%.

Hoat déng xay lap San xuat vat liéu xay dwng
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Nguédn: BCTC SD2

Doanh thu hoat déng xay lap trong nd&m 2016 dw b&o sé khoéng c6 nhiéu dét bién so véi
thwe hién nam 2015. Cong ty dang trién khai dau thau va thwe hién cac goi thau c6 quy md
tr 50 — 150 ty, cu thé, géi thi cong khu dd thi Xuan Phwong 140 ty; g6i thiu 4 Cao tbc Da
N&ng — Quang Ngai 150 ty; diém théng quan ndi dia Ha Noi 70 ty... Gia tri cAc hop ddng
tinh dén hién tai khoang 400- 500 ty co ban du ngudn viéc cho ké& hoach doanh thu 2016.
Tw day dén cubi ndm, SD2 tim kiém cong viéc thwc hién cho ndm 2017. M&c du vay,
BVSC cho rang hiéu qua hoat déng xay lap ciing khé cé thé cai thién néu cong ty van tap
trung vao cac goi thau nhd, vén chiu canh tranh kha I&n tlr don vi thau tw nhan. Trong bbi
canh nganh xay 1am nhiéu canh tranh trong khi kha ndng mé réng khéng hiéu qua, hoat
dong kinh doanh dw an H6 Xwong Réng dwoc ban Ianh dao SD2 tap trung nhiéu hon. Muc
tiéu nham dam bao cho két qua kinh doanh trong 2016 — 2020.
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Két qua kinh doanh 2016 ghi nhan tich cwc ttr dw an Ho6

Xwong Rong

Theo ké& hoach kinh doanh 2016, doanh thu dy kién 703 ty, tdng 2% yoy va lgi nhuan

trwdc thué 1a 22 ty, tang 40% yoy. Theo sb liéu cong ty chia sé, Iiy ké 6 thang dau nam,

mang kinh doanh bat dong san dw kién ghi nhan 90 ty doanh thu, tdng 28% yoy. U'éc tinh

ca nam, BVSC dy bao doanh thu dat 760 ty, tdng trudng 10% yoy v&i loi nhuan sau thué

la 22 ty déng, tdng 122% cung ky 2015, trong d6 dw 4n H6 Xwong Rong déng gép 180 ty

ddng doanh thu, cha yéu tir 2ha d4t da ban nhwng chua ban giao. EPS wéc tinh cho nam
2016 1a 1.554 ddng/cp, twong rng PE 2016 ma SD2 dang giao dich 1a 6,5x.

DVT: 1.000 dong

DTT

San xuét céng nghiép
Bat dong san

Xay dwng

Khac

LN GOP

Sén xuét céng nghiép
Bat dong san

Xay dwng

Khac

DTTC

Chi phi tai chinh

Chi phi ban hang

Chi phi QLDN

LNTT

LNST

EPS (déng/cp)

689.833

151.536

118.734

400.646

18.917

84.892

24.909

31.693

28.108

182

1.462

22.720

4.879

43.811

15.591

9.930

688

760.000

160.000

180.000

400.000

20.000

102.400

25.600

48.600

28.000

200

2.000

22.000

5.000

45.385

32.015

22.411

1.554

703.000

22.000

1.068
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Dinh gia cé phiéu SD2
Gia tri tai san hap dan néu dinh gia lai dw &n H6 Xwong Rong

Dw &n H6 Xwong Réng 14 tai san Ién va cé gia trj ciia SD2. Dw an dang buéc vao giai
doan ghi nhan hiéu qua sau thdi gian dau tw va thj tredng bat dong san trdm lang. Dé cac
nha dau tw thy dwoc gia tri tai san ctia SD2, BVSC dinh gia nhanh tai san cta Coéng ty
théng qua dinh gia lai tai san rong (NAV) dy an H6 Xwong Réng. Két qua thé hién nhw
sau v&i mot sé gia dinh:

Gia dinh:

e Gia ban trung binh dién tich con lai tdng 10% ~ 9,46 triéu/m2, trong dé khoang
2ha gia dinh ban v&i mirc gia ci la 8,6 triéu/m2.

e Dién tich thwong mai con lai 11ha.

e Phan dién tich cao tAng 1,7ha dinh gia theo gia ban d4t nén.

e Chi phi khac, chi phi quan ly va ban hang chiém 10% lgi nhuan gop.

e Chiét khau thém 30% gia tri NAV cong ty d& phan anh rdi ro vé& quan tri, khoan
phai thu khé doi cta hoat dong xay lap...

Két qua dinh gia:

N6i dung (BVT: 1.000 dong/cp) Gia tri

Gia tri tai san rong HXR trwéc thué 284.982
Gia tri tai san rong dw an HXR sau thué 227.986
Téng tai san tai 31.3.2016 836.358
No phai tra 623.975
Chiét khdu NAV 30%
Gia tri von chi s& hiru 308.258
Gia tri méi c6 phan (déng/cp) 21.372

Trén co s& wéc tinh than trong ctia BVSC, gié tri vén chd sé& hivu ctia SD2 cao hon gia tri

vbn héa cb phiéu SD2 tai ngay 04/7/2016 la 2 1an va cao hon gia tri sb sach la 1,44 |an.
Pinh gia bang phwong phap so sanh P/E

Can c trén két qua kinh doanh dy kién 2016, EPS cla SD2 wéc dat 1.554 ddng/cé phan.
Mirc P/E ky vong dbi v&i doanh nghiép xay dwng c6 quy mdé nhé nhw SD2 khodng 8 lan.
MUrc gia hop ly clia SD2 véi phwong phap P/E 1a 12.430 déng/cp.

Két qua dinh gia: 16.000 dong/cp
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BVSC sir dung ty trong la 60% cho phuwong ap PE va 40% cho phwong phap NAV. Chung
t6i cho rang SD2 & doanh nghiép c6 tai san thyc sy tét va hap dan. Tuy nhién, két qua
kinh doanh khiém tén trong thoi gian qua la diém lam giam tinh hap dan cé phiéu SD2. Do
do, BVSC st dung ty trong cao hon cho phwong phap PE dé& phan anh than trong hon
trong viéc xac dinh gia hop ly cia SD2.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia i Ty trong Binh quan gia quyén
NAV 21.372 40% 8.549
P/E 12.430 60% 7.458
Gia binh quan 16.007

Khuyén nghi dau tw

V6i két qua wéc tinh than trong vé cd phiéu SD2, ching tdi khuyén nghi OUTPERFORM
dbi voi cb phiéu SD2 khi gia thi trwng dang thdp hon 57% gia hop ly cta cta Cong ty.
Diém nhan chi dao ctia SD2 chinh 1a dw 4n H& Xwong Réng véi dién tich con lai kha I16n
va bién lgi nhuan ky vong cai thién t&r sau ndm 2016. Ngoai ra, cong ty duy tri murc cd tirc
bang tién mat déu dan. Ty suét cd tirc ké hoach trén gia hién lai la 7,8%. Rui ro hién tai ddi
véi cb phiéu SD2 céc chi phi clia cong ty kha cao sé& lam gidm di két qua chung ma du an
Hb Xwong Réng mang lai. Mac du vay, can nhéc gitra co hdi va rdi ro, chang tdi cho réng
cb phiéu SD2 la kha h4p dan d& nha dau tw xem xét tich Idy. Thoi gian ndm gitr dw kién 3
— 6 thang.
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015
Doanh thu 530 538 644 690
Gia vén (438) (441) (560) (605)
Lei nhuén gbp 92 97 84 85
Doanh thu tai chinh 4 1 2 1
Chi phi tai chinh (25) (22) (19) (23)
Lgi nhuan sau thué 14 7 5 10

Bang can dbi ké toan

DPon vi (ty VND) 2012 2013

Tién & khoan twong dwong tién 64 48 51 76
Cac khoan phai thu ngén han 171 191 204 247
Hang ton kho 369 386 384 391
Tai san c6 dinh hiru hinh 47 39 52 65
Céc khoan dAu tw tai chinh dai han 17 17 11 11
Téng tai san 761 764 854 899
N ngén han 456 460 519 565
No dai han 81 73 122 123
Vén chi s& hivu 191 200 213 211
Téng nguén vén 761 764 854 899

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2012 2013

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -1,1% 1,7% 19,7% 7,1%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) -39,2% -49,4% -25,3% 84,1%
Chi tiéu sinh |&i

Loi nhuan gop bién (%) 17,3% 18,0% 13,0% 12,3%
Loi nhuan thuan bién (%) 2, 7% 1,3% 0,8% 1,4%
ROA (%) 1,9% 0,9% 0,7% 1,1%
ROE (%) 7,4% 3,7% 2,6% 4,7%
Chi tiéu co’ cau von

Téng ne/Téng tai san (%) 0,71 0,70 0,75 0,77
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 2,82 2,67 3,01 3,26
Chi tiéu trén mdi ¢ phan

EPS (dbng/cd phan) 1.191 602 374 688
Gié trj s sach (ddng/cd phan) 15.892  16.642 14.776 14.617
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Chi Héng Ngoc xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khong cé ddng co ca nhan khi thwc hién bao céo
nay. TAt ca nhi*ng théng tin néu trong bao c&o nay dwoc thu thap ti nhirtng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién,
tdi khéng dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong béo céo
nay chi la quan diém riéng cla ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao
céo chi nham muc dich cung cp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay nhu mét ngudn tham khdo. Ca nhan
tdi cling nhw Cdng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwdc nha diu tw ciing nhw ddi twong

dwoc nhac dén trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tit ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Pinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé théng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Dwong Birc Hiéu
Vat liéu xay dwng

duongduchieu@baoviet.com.vn

Lé BPang Phwong
Phé Giam dbc khoi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Thi Hai Yén
Hang hoa tiéu dung

nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn

Lé Duy Khanh
Dau khi
leduykhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc

BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may
hathithuhang@baoviet.com.vn

Ngé Kim Thanh
Ha tAng nuéc

ngokim.thanh@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Birc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 L& Thai T, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3914 6888




