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AST - KHA QUAN PIEM NHAN PAU TU

Két qua kinh doanh: Viéc cac hang hang khong dimg khai thac cac duong bay quéc
té va cac dia diém kinh doanh déng ctra trong giai doan gidn céch xa hoi di tac dong
tiéu cyc 1én KQKD cua AST trong ntra ¢au nam 2020. Cu thé, doanh thu 6T.2020 cua
AST dat 2424 ty ddng (-55,5% yoy), LNST dat 1,5 ty dong (-98,7% yoy).

THONG TIN CO PHIEU
(ngay 16/09/2020)

San giao dich HOSE Trién vong: Hoat dong kinh doanh cua AST ki vong s& dan dwoc cai thién tir nira
Thi gi4 (d5ng) 51.300 cudi ndm 2020, khi cac dudng bay timg bude dugc ndi lai va luu luong hanh khach
hoi phuc. Vé dai han, chiing toi danh gia cao trién vong ting truong cia AST voi cac
dong lyc chinh: (1) Xu huéng tang trudng vé san lugng va sitc mua cia hanh khach
Vén hoé (ty dong) 2.308 qua céc cang hang khong (CHK); (2) Du dia gia tang thi phan sau giai doan dich
bénh; (3) Nang luc khai théc ctia cdc CHK c6 hoat dong kinh doanh dugc néng cao;
(4) Bong luc tir cAc mang kinh doanh mai.

KLGD TB 10 ngay 141.600

S6 lugng CPLH 45.000.000

% s& httu nude ngoai 41,44%
Rii ro: (1) Tinh hinh dich bénh din bién phuc tap; (2) Rui ro phan chia thi phan tai
céc CHK.

Panh gia: Véi gia dinh cac duong bay qubc té duoc timg budc gia ting tan suat khai
théc trong Quy 04.2020, chiing t6i dy bao trong nam 2020, AST dat doanh thu 480,5
ty dong (-57,9% yoy). Loi nhuan thugc vé cé déng cong ty me dat 14,4 ty dong.
Tai muc gia hién tai, c6 phiéu AST kha hap dan trong trung va dai han nho trién vong
kinh doanh tich cyc trong cac nim tGi. Chang toi khuyén nghi KHA QUAN dbi voi
co hoi dau tu cb phiéu AST trong trung va dai han véi mirc gid muc tiéu la 57.273
VND/ ¢cb phiéu

CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Pham Héng Quan

phguan@vcbs.com.vn
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AST — BAO CAO CAP NHAT

CAP NHAT KQKD

KQKD 2016 - 2019 Viéc mé rong nhanh chéng sb Iuong diém kinh doanh va luu lwong hanh khach tang truéng tich cuc
tai cac san bay da gilp AST ghi nhan mirc tang trwéng binh quan (CARG) trén 50% trong giai
doan 2016 — 2019. Tuy vay, bién lgi nhuan sut giam trong vai nam gan day, chu yéu dén tir sy gia
tang chi phi quan ly khi mo rong mot sé mang kinh doanh méi va hoat dong kinh doanh chura tich cuc
cua cong ty lién két.

Hinh 1: KQKD ciia AST giai doan Hinh 2: Xu hwéng bién LNST cia AST giai
2016 — 2019 (dv: ty dong) doan 2016 - 2019
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Nguon: AST, VCBS téng hop

Doanh thu 6T.2020 dat 242,4 ty déng (-55,5% yoy), chii yéu dén tir sw sut giam vé doanh thu
KQKD 6T.2020 trong Q2.2020 véi mirc giam 84,5% so véi cuing ki. Diéu nay do: (1) Céc diém kinh doanh cua cong

ty dong cira trong giai doan cach ly toan xa hoi va chi cac diém kinh doanh tai nha ga quéc noi dugc

m¢ lai sau do; (2) Luu lugng hanh khach va sirc mua sut giam tai cac CHK do anh huéng cua dich

bénh.

Céc bién phap cat giam chi phi dwoc thuc thi manh mé tir Q2.2020, dic biét tai céc chi phi thué

mat bang, dich vu mua ngoai va chi phi nhan cong. Tuy vdy do doanh thu sut giam manh va gigi han

trong hoat dong cit giam chi phi dé duy tri hoat dong, AST da ghi nhan muc 15 sau thué 14,5 ty dong

trong Q2.2020. Tinh chung trong 6T dau nam 2020, LNST cua AST dat 1,5 ty dong (-98,7% yoy).

Hinh 3: KOKD ciia AST (dv: t§ ddng) Hinh 4: Mét sé chi prji quan treng cia AST

(dv: ty dong)
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mDoanhthu WLN gop =LNST == CP nhan cong == CP thué 3t bang

CP dich vu mua ngoai
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Nguon: AST, VCBS tong hop

SUC KHOE TAI CHINH

AST duy tri siic khée tai chinh tét vai lugng tién mat va tién giri ngan hang 16n va tang truong tich
cuc qua cac nam. Tinh dén hét Q2.2020, AST dang so hiru gan 300 ty dong tién mat va tién giri ngan
hang, chiém 41,7% co cau tong tai san. Co ciu tai chinh lanh manh véi s6 du tién mat 16n gidp AST
duy tri vi thé tdt trong viéc duy tri hé théng diém kinh doanh, tiép tuc chi tra c6 tic tién mat & muc loi
suat khé hap dan trong diéu kién kinh doanh khéng thuan loi va phuc vu cac ké hoach ma rong kinh
doanh cua céng ty.

Mb hinh kinh doanh khong chiém dung nhiéu dong tién véi nhu cau dau tu tai san ¢ dinh dé mo
rong hé thong diém kinh doanh 1a khéng nhiéu, chu yéu phu thudc vao kha nang xin thué mat bang tai
nha ga hang khong. Bong thoi do dic diém muc gia hang hoéa twong déi cao, hang tén kho khong
chiém ty trong Ién trong co cau tai san dd mod hinh kinh doanh thién nhiéu vé hoat dong ban lé. Do
vay, AST duy tri dong tién tir hoat dong kinh doanh tich cuc qua cic nam va qua ddy giup doanh
nghiép tich lity lwong tién mat I6n, duy tri ¢6 tac tién mat va thuc day cac hoat dong dau tu, mo rong
sang cac mang kinh doanh khac.

Hinh 5: S6 dur tién mat va tién giri ngan hang Hinh 6: Dong tién tir hoat dong kinh doanh
ciia AST (dv: ty dong) caa AST (dv: ty dong)
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Nguon: AST, VCBS tong hop

TRIEN VONG KINH DOANH

KQKD du kién din dwoc cai thién trong nira cudi nim 2020

Sau khi ghi nhan KQKD 15 trong Q2.2020 do Iuu lwgng hanh khach thong quan sut giam manh mg va
céc diém kinh doanh déng cira trong giai doan 1énh cam bay duoc thyc thi, hoat dong kinh doanh cua
AST ki vong s& dan dugc hoi phyc trong nira cudi nam 2020 véi dong luc chii yéu dén tir hanh khach
noi dia. Cu thé, Iuu lugng hanh khéch noi dia da phuc hoi rat tich cuc, dac biét tir thang 06.2020 nhd
tinh hinh dich bénh duoc kiém soét tot va cac chinh sach kich cau du lich. Mac du chiu 4p luc khdng
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nhé tir dot bung phat dich 1an 02 va hoat dong kiém soét dich bénh tai nhiéu duong bay, su cai thién
cua luu lwong hanh khach noi dia tai cac CHK trong nira cudi nam 2020 du kién sé tao dong luc khong
nhé cho sy phuc hdi vé KQKD cuaa doanh nghiép.

Hinh 7: Ting trudng san hegng chuyén bay ciaa cac hang hang khong
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Phuong an khoi phuc lai cac dudng bay qudc té dén mot sb dia diém kiém soat dich tét da chinh thirc
dugc chap thuan vao gitra thang 09. Viéc cac tuyén bay qudc té dugc khai thac thuong mai tro lai s&
mang dén nhiéu ki vong tich cuc cho cac doanh nghiép nganh hang khong trong d6 c¢6 AST. Tuy vay,
VCBS cho rang nhém hanh khach quéc té s& chua dong gop nhicéu dén KQKD ctia AST trong nim
2020 do: (1) Tan suit bay han ché va quy dinh cach ly khién khé thu hit ngudn khéach du lich; (2) Quy
trinh kiém soét y té va cach ly sau nhap canh khién hanh khach c6 it co hoi mua sam va sir dung dich
vu tai cac diém kinh doanh.

Huéng loi tir xu hwéng ting truong vé san lwgng va sikc mua ciia hanh khach qua cac CHK

Vé dai han, chung t6i danh gia cao trién vong kinh doanh ciia AST nhd hudng loi tir xu hudng ting
truong san lugng hanh khach tai cac CHK. Sau khi dich bénh duoc kiém soéat va nhu cau van tai hang
khong hdi phuc, san lwong hanh khach théng qua cac CHK du béo s& ting truong trung binh khoang
13%/ nam nho céc yéu té:

—  San luong hanh khach hang khéng noi dia s hitu nhiéu du dia ting truong, cu thé: (1) Thu
nhap binh quan gia ting va tang 16p trung luu dang md rong vé quy mo; (2) Tan suat bay trén
dau nguoi con thap so véi thé gisi; (3) Pac diém dia hinh hep va bi chia cit cua Viét Nam tao
nhiéu lgi thé cho dwong hang khong so véi cac loai hinh van tai khac; (4) Sy mo rong manh
vé quy mo cua céc hang hang khong gia ré. Cac chinh séch kich cau du lich va gia vé & miic
thip sau giai doan dich bénh ki vong s& tao thuan lgi cho nhiéu hanh khach trai nghiém bay
lan dau tién va qua day 1a dong luc tang truong tich cuc cho nganh hang khong khi nén kinh
té phuc hoi.

—  San lugng khéch qudc té du bao s& can nhiéu thoi gian hon dé hoi phuc vé mirc binh thudng
nhu trudc dich. Tuy vay, vé dai han san lugng hanh khach quéc té van duy tri dong luc ting
truong tich cuc nho: (1) Viét Nam tiép tuc hoi nhap sau vai thé gisi thong qua cac hiép dinh
thuong mai; (2) Nguon von dau tu nuc ngoai doi dao va gia ting qua cac nam; (3) Nhiéu
chinh sach thu hit du lich qubc té nhu van hanh thi diém kinh té dém dwoc diy manh.

Dong thoi, mot dong luc khong nho dén hoat dong kinh ciia AST dén tir ting truéng sic mua cua
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nhém hanh khach noi dia. Muc chi tiéu binh quéan caa khach du lich néi dia mac du hién kha thap so
v6i nhém hanh khach quéc té, nhung dang ting truéng tich cuc qua cac nim nho thu nhap nguoi dan
dugc cai thién va van hoa tiéu ding, tan huong khi du lich ngay cang phé bién. Piéu nay mang dén
dong luc cho tang truong doanh thu tai cac diém kinh doanh cua AST tai ga noi dia trong khi ap luc
gia ting chi phi 1a khéng nhiéu.

Hinh 8: Chi tiéu binh quan 01 ngay cuaa khach du lich (dv: USD)
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Du dia gia ting thi phin sau giai doan dich bénh

VCBS danh gia AST s hitu nhiéu lgi thé trong viéc mé rong hé théng diém kinh doanh va gia tang thi
phan tai cac CHK trong cac nam tiép theo nhd céc yéu té:

—  Tac dong tiéu cyc cua dich Covid-19 ciing nhu 1énh cdm bay da khién nhiéu don vi kinh
doanh bén I¢, café, fastfood tai cac san bay gap kho khin vé tai chinh va tra lai mat bang. Véi
ngudn lyc tai chinh doi dao va lugng tién mat 16n, AST ¢6 nhiéu thuan loi trong viéc thué
thém mit bang hozc thyuc hién M&A cac don vi gap kho khan dé gia ting quy mo hoat dong
va thi phan tai CHK, dac biét tai san bay Noi Bai — noi c6 thi truong twong déi phan manh.

—  AST s6 hitu lgi thé vuot troi trong viéc thué mat bang kinh doanh tai nha ga qudc té san bay
Pa Nang nho sy hd tro tir tip doan me Taseco — mot trong nhirg don vi dau tu chinh ciia nha
ga T2 san bay Pa Nang.

Ning luc khai thac cia cac CHK cd hoat dong kinh doanh dwgc nang cao

Céc duy &n ha ting hang khong dugc ddy manh trién khai du kién sé& tac dong tich cuc dén trién vong
tang truong cua AST trong vai nam t6i, dac biét tai san bay Noi Bai. Cu thé, dy &n sira chira, nang cip
dudng bang san bay Noi Bai ki vong s& gia ting ning lyc tiép nhan tau bay ¢& I6n va nang cong suét
khai thac 1én dén 44 triéu hanh khach/ nam. Bong thoi, du 4n mo rong nha ga hanh khach T2 Noi Bai
(do ACV lam chu dau tu) dy kién s& bat dau khoi cong tir nim 2021, qua ddy tao dong luc cho ting
truong san luong hanh khach quéc té tai Noi Bai va du dia mo rong mat bang kinh doanh cho doanh
nghiép.

Pong luc tir cAc mang kinh doanh méi

Bén canh cac mang kinh doanh truyén thong nhu ctra hang bach hoa, luu niém, nha hang — fastfood tai
cac CHK va van hanh khéch san Alacarte Pa Nang, KQKD cia AST trong cac nam téi Ky vong s&
dugc thic dy bai mot sb mang kinh doanh méi, cu thé:

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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—  Hoat dong dau tu vao linh vyc sut in hang khong thong qua cong ty lién két VinaCS da bat
dAu dem lai loi nhuan tir ndm 2019 sau 02 nam hoat dong. Vai viéc hoat dong kinh doanh da
dat diém hoa vén, VinaCS ki vong sé& dong gop tich cuc dén KQKD cua AST trong cac nim
tGi nho quy moé cong suat Ion va chién luoc tap trung vao cac hing hang khdng quéc té va
hang khong gia ré (LCCs) nham tranh canh tranh truc tiép voi cac don vi thanh vién caa
Vietnam Airlines.

—  Tirnam 2019, AST d4 nang so hitu tai chudi cira hang mién thué JDV (Jalux Taseco) I1én
51% va mang vé 27 ty dong LNST nho viéc hop nhat KQKD. AST hién da dugc chap thuan
ban hang mién thué tai nha ga qudc té Phi Quéc va du kién s& bat dau di vao hoat dong tir
cubi nam 2020. Bong thoi, cong ty ciing dang tich cuc xUc tién cac mat bang mién thué tai
Tan Son Nhét va ki vong c6 thé tham gia kinh doanh hang mién thué tai san bay trong diém
nay trong cac nam tai.

—  Tirnam 2020, AST da bét ¢au tham gia khai thac phong cho thuong gia (VIP Lounge) tai Noi
Bai va du kién sé tiép tuc mo thém phong chd mai tai san bay Da Ning. Véi dic diém bién
loi nhuan cao, mang kinh doanh phong chd thuong gia du kién s& tac dong tich cuc dén hiéu
gua hoat déng cua cdng ty trong thoi gian toi.

RUI RO

Tinh hinh dich bénh dién bién phic tap

Pa Ning la dia diém kinh doanh mang lai ngudn doanh thu 16n nhét cho AST va ciing 1a dia diém bj
anh huong nghiém trong do dot bung phat dich 1an 02. Mac du hoat dong van tai hanh khéch tai Pa
Ning hién da duoc khoi phuc, rai ro nguon lay nhiém trong cong dong chua dwoc phét hién va mot dot
bing phat méi tai dia phuong nay s& anh huong 16n téi trién vong hdi phuc trong hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép.

Hién tai phuong an khai thac tro lai cac tuyén duong bay qudc té da chinh thirc duoc thdng qua. Tuy
vay trong truong hop tinh hinh dich bénh trén thé gigi dién bién phiic tap hodc xuét hién ca lay nhidém
trong cong dong tir ngudn nhap canh, cac bién phap kiém soéat chuyén bay quéc té c6 thé duoc that
chat tré lai va tac dong tiéu cuc dén hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép trong nganh.

Rui ro phan chia thi phan tai cac CHK

Vi viéc thué mit bang cho hoat dong kinh doanh tai phan Ié6n cac CHK phu thudc vao su kiém soét,
diéu tiét cia ACV. Hoat dong kinh doanh ciing nhu trién vong mé rong cia AST déi mat véi rai ro

phan chia thi phin cac CHK véi cac don vi khac do cac quyét dinh tir ACV va vi thé dam phan cua
lanh dao doanh nghiép.

DU PHONG VA PINH GIA

Du phéng Vi gia dinh cac duong bay qudc té timg budc dugc gia ting tan suat khai thac trong Quy 04.2020,
ching tdi du bao trong nim 2020, AST dat doanh thu 480,5 ty dong (-57,9% yoy). L¢i nhuan
thugc vé cé déng cong ty me dat 14,4 ty dong.

Niam 2021, VCBS du phéng doanh thu cia AST dat 999,3 ty dong (+108,0% yoy). Lei nhuan
thudc vé cd dong cong ty me dat 133,0 ty ddng, twong wng véi EPS dat 2.956 VND.

Pinh gia Chung tdi tién hanh dinh gia ddi véi ¢6 phiéu AST duya trén phuong phap chiét khau dong tién FCFF.
Chung t6i sir dung muc 1ai suét chiét khiu WACC 13,72% va dwa ra muc dinh gia hop i 1a 57.273

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS




AST — BAO CAO CAP NHAT

VND.
Bang 1: Pinh gia theo phwong phap FCFF

FCFF 111 114 235 3134 360
Chiét khiu 108 97 176 207 208
Gia tri vinh vién 1.815
Gia tri doanh nghiép 2.611
No vay rong (117)

Loi ich c6 dong khong kiém soat 250

Gié tri von chu s hiru 2.577

Gia hop Iy mdi c¢6 phiéu (VND) 57.273

KHUYEN NGHI PAU TU

Dich Covid-19 va viéc dong cira cac dia diém kinh doanh di tic dong tiéu cuc dén hoat dong kinh
doanh cua AST. Tuy vdy, hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép ki vong s& dan duoc cai thién tir nira
cudi nam 2020, khi cac duong bay timg budc dugc ndi lai va luu lugng hanh khach hdi phuc. Vé dai
han, chiing t6i danh gi4 cao trién vong tang truong cua AST Véi cac dong luc chinh: (1) Xu hudng ting
truong vé san luong va sic mua ciia hanh khach qua céc cang hang khong (CHK); (2) Du dia gia ting
thi phan sau giai doan dich bénh; (3) Ning luc khai thac cua cac CHK c6 hoat dong kinh doanh duoc
nang cao; (4) Bong luc tir cAc mang kinh doanh méi.

Tai muc gia hién tai, c6 phiéu AST kha hip dan trong trung va dai han nho trién vong kinh doanh tich
cuc trong cac nam t6i. Chang t6i khuyén nghi KHA QUAN ddi véi co hoi dau tu cd phiéu AST trong
trung va dai han véi muc gia muyc tiéu 1a 57.273 VND/ ¢é phiéu.
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sV S L0

bank Securities

Két qua kinh doanh (tj dong) 2017 2018 2019 2020F 2021F
Doanh thu 659 865 1.141 481 999
Gia vén hang ban 311 399 523 249 480
Loi nhuén gop 348 466 618 232 519
Chi phi ban hang 127 179 253 153 233
Chi phi quan ly doanh nghiép 64 84 138 87 138
EBIT 158 203 228 -8 148
Lgi nhugn truéc thué 181 204 263 19 175
Chi phi thué 32 41 51 4 35
Lgi nhujn sau thué 148 163 212 15 140
Loi ich cé dong thidu s6 1 2 22 1 7
Loi nhuin cong ty me 147 161 191 14 133
EPS (VND) 3.231 3.463 4,239 320 2.956
Bing can dbi ké toan (ty dong) 2017 2018 2019 2020F 2021F
Tién va tuong duong tién 178 112 220 282 299
Piu tu ngén han 0 0 90 90 90
Phai thu khach hang 7 11 17 6 12
Hang ton kho 40 43 102 34 67
Tai san ngén han khac 42 33 37 16 32
Téng tai sin ngin han 267 198 466 428 500
Tai san ¢d dinh 134 144 157 129 123
Piu tu dai han 1 6 115 115 115
Tai san dai han khac 224 318 135 135 135
Tbng tai san dai han 359 468 407 379 373
Téng tai sin 626 666 874 807 873
Phai tra nguoi ban ngén han 43 48 55 25 47
Vay ngin han 40 8 3 0 0
No ngén han khac 53 55 171 171 171
Téng ng ngéin han 136 111 230 195 218
Vay dai han 21 0 0 0 0
No dai han khac 0 - - - -
Téng no dai han 21 - - - -
Téng ng phii tri 157 111 230 195 218
Vén chii s6' hitu 469 555 644 613 656
Téng cong ngudn von 626 666 874 809 875
Luru chuyén tién t¢ (ty dong) 2017 2018 2019 2020F 2021F
Dong tién tir HD kinh doanh 131 201 225 118 140
Dong tién tir HP dau tu (112) (142) (41) (®) (33)
Dong tién tir HD tai chinh 117 (125) (76) (48) (90)
Luu chuyén tién thuin trong ki 136 -66 109 62 17
Tién cubi ki 178 112 220 282 299
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirng khodn nao dugc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao céo phan tich ciing nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo cdo nay thuoc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui 1ong lién hé:

Tran Minh Hoang Mac Pinh Tuin Pham Héng Quan
Truong phong Truong Bo phéan Chuyén vién
Phén tich va Nghién cau Phén tich Doanh nghiép Phén tich
tmhoang@vchbs.com.vn mdtuan@vchs.com.vn phquan@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tru sé chinh Ha Ngi Tang 12 & 17, Toa nha Vietcombank, sé 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-4) -393675- S6 méy lé: 18/19/20
Chi nhanh H6 Chi Minh LAu 1& 7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - Sé méy lé: 104/106
Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s6 135 Nguyén Van Linh, Phudng Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Pa Ning
DT: (84-511) -33888991 - S may Ié: 12/13
Chi nhanh Cin The Tang 1, Toa nha Vietcombank Cén Tho, sb 7 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiu, Can Tho
DT: (84-710) -3750888
Phong Giao dich Phii M§ Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguy&n Luong Bing, KDT Phu M§ Hung, Q. 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573
Phong Giao dich Giéng Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V&, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551
Vin phong Dai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phuong My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
DT: (84-76) -3949841
Vin phong Pai dié¢n Pong Nai F240-F241 Pudng V& Thi Séu, Khu phé 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
Vin phong dai dién Viing Tau Tang trét, s6 27 Duong Lé Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Hai Phong
Tel: (+84-31) 382 1630

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS




