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Tang trudng tt, dinh gia hap dan

B&o hiém tai nan con nguwdi 1a dong lwc ting trwédng chinh trong ndm
2017

Két thic Quy 2/2017, tbng doanh thu phi bao hiém gbc ctia BMI dat 1.622 ty VND,
téng trwdng 16,1% so v&i cung ky 2016. Day 1a mirc tdng trwdng cao nhat trong
vong 8 nam tré lai day cta BMI. Téc dd tdng trwdng doanh thu phi bao hiém cta
BMI giai doan 2009-2016 dat 6,5%. Mrc ting trwdng tét trong 1H2017 dén tr bao
hiém strc khde & tai nan con ngudi véi mie tang 40,5% yoy.

Céc khoan dau tw khong hiéu qua da dwoc gidi quyét triét dé

BMI da trich 1ap hoan toan cho céac khoan dau tw khéng hiéu qua. Cac khoan
dau tw vao trai phiéu Vinashin, trai phiéu Séng Pa Thang Long, Nosco va khoén
tién glri ALC véi tdng gid tri 279 ty da dwoc trich 1ap dw phong day dd. Diédu nay
sé gilp loi suat dau tw trong nhixng ndm t&i cia BMI kha quan hon do khéng con
bi anh hwdng tiéu cwec tlr chi phi trich lap dw phong.

Gi4 tri cac khoan dau tw da tang gia dang ké nhwng van ghi nhan véi gia
géc. Cac khoan dau tw dwoc ghi nhan theo gia gdc triv di cac khoan gidm gia dau
tw. Treong hop tang gia sé khong dwgc phan anh trén bao céo tai chinh. Hién tai
BMI c6 kha nhiéu khoan dau tw véi gia vén thap hon gia tri thi trwong nhuw VNR,
MBB, UIC...

Dinh gia hap dan

BMI dang giao dich tai mtc P/B la 1,2 1an. Néu thwc hién danh gia lai cac khoan
dau tw cta BMI thi gia tri s6 sach diéu chinh ctia BMI tai thoi diém 30/6/2017 1a
27.414 ddngl/cd phan, twong dwong véi P/B diéu chinh 1a 1,1 14n. Day la muc
twong dbi ré so sanh véi cac doanh nghiép bao hiém dang niém yét tai Viét Nam
cling nhw trong khu vure.

Khuyén nghi dau tw

BMI da tim dwoc dong lwc tdng trwdng moéi sau mét thoi gian dai tang trwdng
cham hon thi trwéng va chiu suy gidm thj phan. Viéc hop tac véi cac td chire tai
chinh, cdng ty tai chinh tiéu dung trong khai thac bao hiém tai nan con nguoi da
gip BMI dat dwoc mre ting trwdng tét trong 6 thang dau ndm 2017. Chang toi
ky vong nghiép vu nay sé tiép tuc mang lai muc tang trudng tét cho BMI trong ca
n&m 2017. Bén canh do, loi suat hoat dong dau tw trong nhivng ndm t&i c6 thé cai
thién lén 7-8% so véi mirc 3% giai doan 2012-2015. Xét vé dai han, hoat dong
kinh doanh ctia BMI c6 thé kha nang cai thién rat I&én néu phan vén gép cia SCIC
duwgc ban cho mét dbi tac nwéc ngoai o kinh nghiém lau ndm trong linh vuwc bao
hiém. Vé&i hoat ddng kinh doanh c6 trién vong tich cwc va dinh gia hap dan, ching
t6i khuyén nghi OUTPERFORM véi cb phiéu BMI.
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B&o hiém tai nan con nguoi 1a dong lwc tdng trwdng chinh trong
nam 2017

Két thic Quy 2/2017, tbng doanh thu phi bao hiém gbéc cta BMI dat 1.622 ty
VND, tang trwéng 16,1% so véi cling ky 2016. Day la mrc ting trwdng cao nhét
trong vong 8 nam tré lai day cta BMI. Téc do tang trwdng doanh thu phi bao
hiém ctia BMI giai doan 2009-2016 dat 6,5%. M(rc ting trwdng tét trong 1H2017
dén tr bao hiém sirc khde & tai nan con ngudi véi mire ting 40,5% yoy.

Téang trwdng cac nghiép vu bao hiém cua Ty trong nghiép vu bao hiém sirc khée cua
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Trong d6, bao hiém tai nan & déng lwc chinh, xuét phat tr cac hop déng hop
tac khai thac sé&n pham gitra BMI v&i cac cong ty tai chinh nhw Home Credit, FE
Credit, HD Saison,.. Hién tai, san phém chinh dwgc khai thdc qua kénh nay la
bao hiém tai nan tin dung tiéu dung cho cac khoan vay. Theo d8, khach hang
vay vén sé thanh toan thém mét sé tién twong duwong véi 5,5% so véi téng gia
tri khodn vay. Sé tién nay ciing dwoc chia nhd theo thang va khach hang thanh
toan lai cho cdng ty tai chinh trong subt thdi han hop déng. Trong trwéng hop
rdi ro t& vong hay thwong tat toan bé vinh vién, toan bd khoan vay va lai phat
sinh phai thanh toan cho céng ty tai chinh sé dwoc céng ty bdo hiém tra thay cho
khach hang. Ty lé bdi thwdng ctia nghiép vu bao hiém tai nan (khoang 18% nam
2016) thworng thap hon kha nhiéu so véi nghiép vu bdo hiém y t& & cham séc
strc khde (60%). Kénh ban hang nay dy bao sé giup BMI dat dwgc mire tang
trwdng doanh thu phi tét trong nam 2017, ddng thoi duy tri dwoc ty 1é bdi thuwdng
& murc 6n dinh.

Thi phan nghiép vu bao hiém strc khoe
Cong ty BVGI  PVI VASS
Bao hiém sirc khée 22% 11% 19% 11%  37%
Trong do:
Bao hiém tai nan con nguoi 13% 2% 31% 13% 41%
B&o hiém y té 82% 0% 0%  10% 9%
Bao hiém cham séc strc khoe 12%  38% 0% 9%  41%
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Do ddy manh khai thac bao hiém tai nan con ngwdi la nghiép vu co ty 1& boi
thwong twong déi thap so véi bao hiém strc khde néi chung, ty 1& bdi thwdng
ctia BMI trong 672017 dwoc duy tri & mic 40%, thdp nhat trong nhém Top 5
doanh nghiép bao hiém phi nhan tho dirng dau thi trueng.

Ty lé béi thwong theo nghiép vu ctia BMI Ty lé bdi thwong cac DNBH phi nhan tho
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Cac khoan dau tw khoéng hiéu qua da dwoc giai quyét triét dé

BMI da trich 1ap hoan toan cho cac khoan dau tw khéng hiéu qua. Trong
nhirng ndm gan day, chi phi trich 1ap dw phong cho cac khoan dau tw vao trai
phiéu Vinashin, trai phiéu Séng Ba Thang Long, khoan dau tw vao Nosco va
khoan tién gti ALC khién loi sut hoat déng dau tw binh quan ctia BMI giai doan
2012-2015 & murc rat thap 1a 3,0%. Dén nay, téng gia tri cac khodn dau tw nay
la 279 ty ddng da dwoc BMI trich lap dw phong day da. Do do, danh muc dau tw
hién nay ctia BMI kha “sach” v&i khodng 90% dau tw vao tién gl va trai phiéu
va khéng con rdi ro phai trich 1ap tlr cAc khodn dau tw khéng hiéu quéa truéc kia.
Diéu nay sé gilp lgi suat dau tw trong nhivng nam t&i cta BMI kha quan hon do
khdng con bi anh hwéng tiéu cie tir chi phi trich 1ap dw phong. Chung t6i dy bao
loi suat dau tw ké tw 2017-2020 ctia BMI binh quan dat khoéng 6,6% vdi ty trong
danh muc dau tw phan bé cho tién gtri ngan hang, cd phiéu va trai phiéu lan luvot
& murc 82%, 9% va 8%.

Co cau danh muc dau tw cta BMI tai 30/6/2017 Loi suat danh muc dau tw cua BMI
59%
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Céc khoan dau tw da ting gia dang ké nhwng van ghi nhan véi gia géc. Cac
khoan du tw ctia BMI dwoc ghi nhan theo gia gbc trir di cac khoan gidm gia dau
tw. Trrong hop tang gia sé khéng dwgrc phan anh trén bao cao tai chinh. Hién
tai BMI c6 kha nhiéu khodn dau tw véi gia von thdp hon gia tri thi truéng nhuw
VNR, MBB, bao hiém Lién hop UIC... Gia tri hop ly dbi v&i nhirng khodn dau tw
nay hién nay cao hon khodng 338 ty VND so v&i gia tri ghi sé.

DPanh gia lai danh muc dau tw ctia BMI

Khoan  Gia tri ghi sé trir dw phong  S6 lwong Gia g6c Giangay 5/9/2017 Giatrihoply Chénh léch

dau tw da trich 1ap (triéu VND)  ¢6 phiéu (VND/CP) (VND/CP) (triéu VND)  (triéu VND)
Ngan han

DPM 7.050 313.215 32.413 23.350 7.314 264
MBB 53.785 3.981.123 13.510 23.450 93.357 39.573
PVE 5.969 987.000 9.543 8.000 7.896 1.927
NOS 1.000  2.000.000 10.000 400 800 (200)
DRH 27.000  1.000.000 27.000 24.700 24.700 (2.300)
Dai han

VNR 43.218 8.427.510 5.128 26.900 226.700 183.482
uic 145.350 14.535.000 10.000 17.914* 260.377 115.027
Tong 283.372 31.243.848 621.144 337.772

*Gida trj hop ly cta UIC duwoc cén cir vao gia trj s6 sach tai thoi diém 31/12/2016

Binh gia hap dan
Pinh gia theo phwong phap so sanh

Chung téi st dung phwong phap so sanh P/B dé dinh gia cb phiéu BMI. Cac
doanh nghiép duoc sir dung dé so sanh la cac doanh nghiép bao hiém phi nhan
tho tai Indonesia, Malaysia va Thai Lan vé&i mac vén héa nam trong khodng 50
dén 250 triéu USD va ROE nam trong khoang 6-12%. Mc P/B binh quan dwoc
xac dinh déi v&i cac doanh nghiép nay la 1,31 Ian.

Chuing tdi ciing tién hanh danh gia lai gia tri sb sach ctia BMI c&n ci theo viéc
danh gia lai cac khoan dau tw dai han ctia BMI la khoan dau tw vao Téng Cong
ty C6 phan tai bao hiém québc gia Viét Nam (VNR) va Cong ty bao hiém Lién hiép
UIC. Theo do, gia tri sb sach ctia BMI dwoc diéu chinh ting thém 298 ty VND va
gia tri s6 sach trén mdi cb phan danh gia lai dat 27.414 déng/cd phan.

Trén co s& do, gia tri hop ly déi véi mbi cd phan ctia BMI dugc xac dinh 14 35.910
dong/cé phan.

Pinh gia dwa trén Premium trong céac giao dich M&A

Trong twong lai, BMI cé thé lién quan dén cac giao dich M&A xuét phat tr viéc
SCIC c6 y dinh thoai toan b phan vén gép tai doanh nghiép nay. Do do, ching
t6i theo doi cac giao dich M&A trong qua khir trong Iinh viee tai chinh (ngan hang
& bao hiém), dic biét 1a nhirng giao dich 16 I&n hodc c6 sw tham gia ctia nha dau
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tw nwéc ngoai. Co thé thay rang nha dau tw nwdc ngoai thuwéng chap nhan tra
gia cao hon so véi gid tri sd sach cho nhivng cong ty ma ho ¢ y dinh M&A.

Chung t6i ciing chia cac giao dich M&A thanh 2 giai doan: Giai doan 2009-2017
khi thi trwérng tai chinh it bién dong; va giai doan 2005-2008 khi ma thj trwéng
tang trwdng néng khién cho viéc trd gia trong cac giao dich M&A trd nén dat dé
hon.

Déi voi giai doan 2009 cho dén nay, mirc P/B binh quan cua cac giao dich M&A
dao déng quanh mirc 2 Ian. Gia tri cong thém nay ciing c¢6 sw phan héa gitra cac
giao dich mua duéi 10% va giao dich mua trén 10%. Nha dau tw nwdc ngoai
thwdng chap nhan P/B & mirc 1,19 1an dbi véi nhirng giao dich mua duéi 10%,
trong khi d6, s&n sang chi tra P/B 2,15 lan dbi véi nhirng giao dich mua trén 10%.

Tra gia cta cac giao dich M&A trong qua khtr ttr 2009-2017

Giatri % c6 phan

NI&Y ey UsD) 5 SRR
Prevoir Vietnam Mirae Asset Life Insurance Co - o615017 53 50% na 30,08 2,15
PGI ﬁ}iﬁ;ﬂ}’lgegeli‘d“"a”“e 05/2017 24 20% 30.000 23.000 20,75 2,33
Jietinbank Aviva Life Aviva PLC 04/2017 50% na 1,50
PVI Sun Life Insurance Sun Life Financial Inc 08/2016 72 51% n/a 3,03
PTI Dongbu Insurance 05/2015 46 37% 35.900 18.000 26,85 2,69
BIC Fairfax Financial Holdings Ltd  05/2015 48 35% 26.323 15.600 18,66 2,14
BMI Firstland 01/2014 5,63% 13.600 12.600 11,29 0,47
Vietinbank g:tjﬁ‘g'fnrz B 12/2012 742 20% 24.000  20.300 13,64 2,06
Baovietholding Sumitomo Life Insurance Co 12/2012 340 18% 57.900 33.900 29,01 3,43
Vietcombank Mizuho 09/2011 567 15% 34.000 25.800 13,83 2,17
PVI Cgr'smﬁgmg Industrie 08/2011 93 25% 36000  16.200 17,22 1,53
Vietinbank IFC 01/2011 159 10% 21.000 12.300 9,30 1,80
Mekong Development Fullerton Financial Holdings 12/2010 45 15% 20.000 n/a 36,90 1,60
VIB Commonwealth Bank 09/2010 120 15% 40.000 n/a 20,20 2,40
PVI Oman Investment Fund 05/2010 42 13% 40.000 22.300 20,89 1,71
Baovietholding HSBC 12/2009 360 18% 65.000 34.300 25,36 4,15
An Binh Bank May Bank Malaysia 12/2009 21 5% 22.000 n/a 24,60 1,70
OCB BNP Paribas 12/2009 5 5% 10.000 nfa 9,70 0,90
Tienphongbank SBI Ven Holding Pte 08/2009 5 5% 15.000 n/a 14,60 1,10
Tienphongbank Vietham Japan Fund 08/2009 14 15% 14.093 n/a 13,70 1,10

Trung binh

Trung binh: mua dwéi 10%

Trung binh: mua trén 10%
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Trong giai doan truéc d6 2005-2008 |a giai doan ma nén kinh té vi mé cling nhw
thi trwong chirng khoan Viét Nam c6 sw tang trwdng cao, mic P/B binh quan
cho céc giao dich M&A dwoc tra gia quanh mic 3,2 1an. S phan héa gira cac
giao dich mua trén va dwdi 10% cling khdng I&n nhw trong giai doan 2009-2017.
Déi véi cac giao dich mua trén 10%, P/B & muirc 3,4 1an va dbi voi cac giao dich
mua dwdi 10%, P/B & mire 3,0 lan.

Tra gia cta cac giao dich M&A trong qua kht ttr 2005-2008

Ngay Gia tri (triéu USD) % c6 phan mua Gid mua Gia thi trwong

An Binh Bank
Techcombank
EIB

VP Bank

BMI
Techcombank
SouthernBank
OCB

VP Bank
Techcombank
ACB

Sacombank

Trung binh

May Bank Malaysia
HSBC

Sumitomo M Bank
OCBC

AXA

HSBC

United Oversea Bank
BNP Paribas

OCBC

HSBC

Standard Chartered Bank
ANZ

Trung binh: mua dwé&i 10%

Trung binh: mua trén 10%

12/2008 94 15%  41.000 nfa 225,90 2,80
10/2008 61,6 5%  60.891 n/a 18,90 3,90
5/2008 225 15%  21.555 n/a 38,00 2,10
11/2007 25,5 5%  43.350 n/a 38,20 4,00
9/2007 54 17%  93.000 88.500 40,09 7,26
1/2007 33,7 5%  45.450 n/a 22,40 3,20
1/2007 28,2 15%  22.315 n/a 16,80 1,50
11/2006 7,5 10% 21.164 n/a 11,50 1,40
3/2006 15,7 10%  33.493 n/a 22,20 3,00
12/2005 17 10%  41.329 nfa 12,40 2,50
6/2005 22,1 9%  37.000 n/a 13,60 4,20
3/2005 23,2 10%  34.000 n/a 16,00 2,00

V&i cach tiép can nay, ching tdi cho réng cac giao dich M&A trong giai doan tir
2009-2017 c6 mirc d6 tham chiéu tét hon giai doan 2005-2008. Béng thei, cac
giao dich M&A mua trén 10% ciling sat hon v&i treong hop cda BMI. Nhin lai cac
giao dich M&A céac doanh nghiép bao hiém trong 3 ndm gan day, cac cong ty
thudc top 5, c6 thi phan twong dwong BMI thuwdng dwoc cac nha dau tw nwdc
ngoai tra gia trén mc 2 lan gia tri sé sach khi thyc hién cac giao dich M&A:

O Nam 2017, PGl ban 20% cd phan cho SamSung tai mirc ~2,33x gia tri
sb sach.

O Nam 2015, PTI ban 37% cb phan cho Dongbu tai mirc ~ 2,69x gié tri s6
sach.

O Nam 2015, BIC ban 35% cb phan cho Fairfax tai mirc ~ 2,14x gia tri sb
sach.

Nhw vay, ciing c6 thé tham chiéu mirc P/B ~2x ddi véi trudng hop ctia BMI khi
thwe hién cac giao dich M&A.
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Dw b&o két qua kinh doanh 2017
Doanh thu phi bdo hiém géc dy béo tang trwéng 12% so véi 2016, cu thé:

0O Bao hiém strc khde va tai nan con ngwdi du bao la dong luc tang truéng
chinh trong 2017 cta BMI véi tbc d6 ting trwéng dy bao dat 30% nho
cac théa thuan hop tac ky véi Home Credit, HD Saison, FE Credit va MB
Credit. Day sé la kénh khai thac hiéu qua déi véi mang bao hiém tai nan
con nguoi.

O Thitrwdng bao hiém chay nd sé gap kha nhiéu kho khan, dac biét 1a cac
rdi ro thudc Cat 4-5 bj cac nha tai bdo hiém tang phi. Ty lé bdi thuéng
cla nghiép vu nay cling & mlc cao nhat so v&i cac nghiép vu khac. Do
do, BMI sé cha déng gidm ty trong nghiép vu nay hoac han ché cép bao
hiém cho nhitng khéach hang rii ro cao. Do d6, nghiép vu nay dy béo
khéng cé tang truwdng trong 2017.

0O Chung téi khéng danh gia cao tiém nang bao hiém xe co gi¢i ctia BMI
do tinh trang canh tranh v cling gay gat va BMI ciing khéng c6 thé manh
d&c biét vé mang lwéi phan phdi nhw PGl hay PTI. Tang trwédng doanh
thu phi dw bdo & mirc 9,7%.

Loi nhuan dau tw mac du khéng con lgi nhuan doét bién tir thoai vén khoi PTI nhw
2016, nhwng BMI van c6 thé thu dwoc loi nhuan tir viéc ban Sabeco (khoang
13,8 ty VND) va FPT. Bén canh d6, khoan du tw vao MBB ciing c6 thé gitip BMI
¢6 lgi nhuan tét néu thanh ly khodn dau tw nay trong nam.

Dw béo két qua kinh doanh 2017

Nam 2016 2017F %yoy
Doanh thu phi bao hiém 3.101.992 3.482.468 12%
Loi nhuan thun bao hiém 48.879 44412  -9%
Lei nhuan tai chinh 173.680 180.256 4%
Loi nhuan trwéc thué 222747 230.465 3%
EPS 2.178 2.019 -7%

Khuyén nghi dau tw

BMI da tim dwoc dong lwc tang trwdng méi sau mot thoi gian dai tang trwdng
cham hon thi trwdng va chiu suy gidm thi phan. Viéc hop tac véi cac t chire tai
chinh, cdng ty tai chinh tiéu dung trong khai thac bao hiém tai nan con ngu®i da
gitp BMI dat dwoc mirc ting trwdng tbt trong 6 thang dau nam 2017. Chung toi
ky vong nghiép vu nay sé tiép tuc mang lai mirc ting trwdng tét cho BMI trong
ca nam 2017. Bén canh d9, loi suat hoat déng dau tw trong nhirng nadm t&i co
thé cai thién 1én 7-8% so v&i mirc 3% giai doan 2012-2015. Xét vé dai han, hoat
dong kinh doanh ctia BMI c6 thé kha néng cai thién rat Ién néu phan vén goép
ctia SCIC dwoc ban cho mét dbi tac nwéc ngoai cé kinh nghiém 1au ndm trong
linh vre bao hiém. Véi hoat dong kinh doanh c6 trién vong tich cwe va dinh gia
hap dan, chang t6i khuyén nghi OUTPERFORM véi ¢b phiéu BMI.



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Thu Ha xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat ca
nhibng théng tin néu trong béo cao nay dwoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdixem xét can than.Tuy nhién,t6i khong dam
bao tinh day da cling nhw chinh xac tuyét ddi ctia nhivng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi 1a quan diém
riéng cta ca nhantdima khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirtng khoan. Bao céo chi nham muc dich
cung cép théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mot ngudn tham khao.C4a nhan t6i cling nhw Céng ty Co
phan Chirng khoan Bao Viét s& khong chiu b4t ky trach nhiém nao truéc nha dau tw cling nhw déi twong dworc nhac dén trong béo céo
nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o cao nay la mot phan tai san ctia Coéng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét,tAt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan 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 Bo phan Vi mé & Thi trwong

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuhapt@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan boén, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su ty nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendungbvsc@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

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

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thi trvong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn



Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
« Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




