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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 94.400
Gia thj trudng (16/8/2023) 79.060

Loi nhuan ky vong 19,4%

THONG TIN CO PHAN

UPCOM
72.756-89.972

San giao dich
Khoang gia 52 tuan
Vén héa 172.127 ty déng

SL c¢b phiéu lwu hanh 2.177.173.236

KLGD binh quan 10 ngay 29.000
% s& hiru nwéc ngoai 3,77%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan N/a
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Beta 0,3
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ACV -6.1% -0.6% 1.8% -5.9%

Upcom-Index 29.4% 6.9% 16.1% 23.5%

Chuyén vién phan tich
Lé Thanh Hoa, CFA
(84 28) 3914.6888 ext. 257

hoalt@bvsc.com.vn

Tong Cong ty Cang Hang khong Viét Nam

Ma giao dich: ACV Reuters: ACV.HNO Bloomberg: ACV VN

Lei nhuan cét 18i tiép tuc ting trwéng manh mé

Tbng cdng ty Cang hang khodng Viét Nam (ACV) da céng bb béo céo tai chinh
Quy 2 vé&i doanh thu va lgi nhuan sau thué dat 1an lwot la 3.430 ty déng (+62,6%
YoY) va 2.567 ty déng (+193,4% YoY). Tang trwdng ctia ACV dén tir ca viéc sb
lwot khach quédc té ting manh gitp cho doanh thu va loi nhuan gép tdng manh

cling nhw thu nhap tai chinh tang manh.
Lwot khach quéc té van dang trén da phuc hoi

Quy 2/2023, lwot khach québc té cia ACV dat 7,5 triéu lwot, twong dwong 76% cung
ky ndm 2019, 1a ndm trwéc dai dich Covid19. Lwot khach quéc té chiém 25,7%
tdng lwot khach trong Quy 2 nhwng déng gop téi 62,4% doanh thu dich vu hanh
khach la doanh thu chinh ctia ACV.

Lwot khach néi dia c6 dau hiéu chirng lai
Lwot khach ndi dia dat 21,7 triéu lwot trong Quy 2/2023, gidm 16,6% so v&i cung ky.
Rui ro phai thu khach hang

Dai dich Covid19 da qua di nhung cac hang hang khéng van dang gép rat nhiéu
khé khan. Diéu nay lam cho cac khodn phai thu khé doi ctia ACV van dang &
trong xu hwéng gia tdng. Tinh dén cudi Quy 2/2023, phai thu khé doi ctia ACV da
Ién t&i 5.541 ty déng.

Quan diém dau tw

ACYV la doanh nghiép théng linh trong hoat déng kinh doanh cang hang khéng va
dang quan ly 22 cang hang khoéng tai Viét Nam. Sau 2 nam gap khé khan vi dai
dich Covid19 thi két qua kinh doanh ctia ACV da phuc hdi vé gan mie trwde dai
dich. Két qua kinh doanh ctia ACV sé tiép tuc ting trudng nhd sy phuc hdi cia
lwot khach quéc té va dw kién LNST ndm 2024 sé vuot qua mic loi nhuan trwde
dai dich Covid 19. Trong khi d6 mirc gia cia ACV da c6 sy diéu chinh kha nhiéu
so véi mat bang gia 2019. Cung véi dé mirc gida muc tiéu cia ACV la 94.400
ddng/cp dwa trén phwong phap EV/EBITDA. Vi vay, BVSC khuyén nghi
OUTPERFORM dbi v&i ACV véi mire gid muc tiéu |a 94.400 déng/cp (cao hon
19,4% so v&i gia dong clra ngay 16/8/2023 1a 79.060 ddng/cp).
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Loi nhuan tang trwréng manh

Téng cbng ty Cang hang khong Viét Nam da cong bd bao céo tai chinh Quy 2 véi doanh thu va
lgi nhuan sau thué dat 1an lwot 14 3.430 ty déng (+62,6% YoY) va 2.567 ty dong (+193,4% YoY).
Tang trwdng clia ACV dén tir ca viéc s lwot khach québc té tang manh gitp cho doanh thu va lgi

nhuan gop tdng manh cling nhw thu nhap tai chinh ting manh. Mét sé chi tiéu cu thé nhw sau:

Chi tiéu (Dvt: ty dong) Q2/2022 Q2/2023 Tang trwéng 6T2022 6T2023 Tang trwéng
Sé lwot khach (triéu) 27,96 29,16 4,3% 44,02 56,83 29,1%
Doanh s6 thuan 2.109 3.430 62,6% 5.539 9.657 74,3%
Gia vén hang ban -1.454 -1.840 26,5% -3.294 -3.761 14,2%
Lai gop 655 1.590 142,7% 2.245 5.898 162,7%
Thu nhap tai chinh 663 1.906 187,5% 2.569 858 -66,6%
Chi phi tai chinh 21 21 0,0% -42 -347 726,2%
Lai/(16) ttr cong ty lién doanh 20 72 260,0% 92 132 43,5%
Chi phi ban hang -26 -55 111,5% -81 -174 114,8%
Chi phi quan ly doanh nghiép -202 -314 55,4% -516 -1.105 114,1%
Thu nhap khac 1 1 0,0% 2 4 100,0%
EBIT 427 1.221 185,9% 1.648 4.619 180,3%
LNST C& dong Cong ty me 875 2.567 193,4% 3.442 4.242 23,2%

Ngudn: BVSC & ACV

Doanh thu tiép tuc tang trwéng manh mé

Trong quy 2/2023, lwot khach néi dia va luwot khach qudc té quéa cadng hang khong ciia ACV dat 1an
lwot la 21,7 triéu lwot (-16,6% YoY) va 7,5 triéu lwot (+277,4% YoY). Sy suy gidm lwot khach néi
dia lam cho tdng Iwot khach clia ACV chi tang 4,3% YoY. Tuy nhién, ACV ghi nhan t&ng trwéng
doanh thu &n twong véi mire tang lén tdi 62,6% YoY do lwot khach québc té tang manh. Ma Iwot
khach quéc té c6 mirc gia dich vu cao hon rat nhiéu so véi mire gia dich vu déi véi luwot khach trong
nwédc. Mre gid dich vy chinh [a Phuc vu hanh khach c6 mic gia dbi voi lwot qubc té cao hon

khoang 5 dén 6 lan so véi lvot khach noi dia.

Co chu doanh thu ACV (Q2/23) Co ciu doanh thu dich vy hang Co cau doanh thu dich vu hanh
khong (Q2/23) khach (Q2/23)

= Doanh thu phuc vu
hanh khach

EDoanh thu dich 14.0%
= Doanh thu cét/ha

vu hang khoéng

8.8% canh = Quéc té
= Doanh thu dich » = Doanh thu phuc vu
vu Aphl hang mat dat = Noi dia
khong 3 Doanh thu soi chiéu
= Doanh thu ban ANHK
hang
Doanh thu dich vu
hang khong khac
Ngudn: BVSC & ACV Ngudn: BVSC & ACV Nguén: BVSC woc tinh
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Lwot khach quéc té van dang trén da phuc hoi

Lwot khach qudc dang trén da phuc hdi va chiém 25,7% téng lwot khach trong Quy 2 nhung lai
dong goép t&i 62,4% doanh thu dich vu hanh khach la doanh thu chinh cia ACV, twong dwong
v&i 48% doanh thu cGia ACV. C6 thé thay, lwot khach qudc té déng vai trd trong yéu téi két qua

kinh doanh ctia ACV. Tang trwdng lwot khach quéc té 1a dong lwc chinh yéu dé gia ting loi nhuan
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Ngudn: ACV & BVSC

Khi dai dich Covid19 dién ra, Viét Nam thwc hién cac bién phap phong chéng dich bénh, trong d6
c6 chinh sach déng clra bién gi¢i dan téi lwot khach qudc té vao Viét Nam & mure rt thap. Lwot
khach quéc té bat dau phuc héi tré lai ttr Quy 4/2021 khi Viét Nam bat dau thér nghiém doén khach
du lich quéc té va phuc hdi manh mé khi Viét Nam thwc hién mé clra hoan toan vao cudi Quy
1/2022. Quy 2/2023, lwot khach québc té ciia ACV dat 7,51 triéu lwot, twong dwong 76% cung ky

nam 2019, la nam trwwdc dai dich Covid19.

Trwéce dai dich, lwot khach du lich hang khéng Trung Quéc va Han Quéc chiém Ian lwot & 40,4%
va 29,8% téng lwot khach du lich quéc t& bang dwong hang khéng. Sau khi Viét Nam thwe hién
chinh sdch mé ctra, sé lwot khach du lich bang dwéng hang khéng cta Han Quéc da cé sw phuc
hdi manh mé. Quy 2/2023, lwot khach du lich bng dwéng hang khéng Han Quéc dat 0,8 triéu lwot,
twong dwong véi khoang 81,5% so véi Quy 2/2019. Mlrc tang trwdng dién ra cham hon tir thi
trwong Trung Quéc do Trung Québc van thwe hién chinh sach Zero Covid. Tuy nhién, dén thang
03/2023, Trung Quéc da cho phép du lich theo doan t&i Viét Nam. Diéu nay da thuc day ting trudng
lwot khach du lich bng dwéng hang khong téi Viét Nam. Quy 2/2023, lwot khach du lich bang
dwong hang khéng Trung Quéc dat khodng 0,5 triéu lwot, twong dwong véi 35% so véi cung ky

2019 va van con du dia Ién dé hd tro ting trwdng lwot khach québc té cho ACV.
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Lwot khach du lich dwéng khéng Lwot khach du lich dwong khéng Lwot khach du lich dwong
quoc té (triéu lwot) Trung Quoc (triéu lwot) khéng Han Quéc (triéu lwot)
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Ngudn: BVSC & Téng cuc Du lich

Ngay 15/08/2023, Viét Nam chinh thirc cho phép cép Visa dién t& cho toan bd cac qudc gia va
vung 1anh thé trén toan thé gi¢i ddng théi nang thei han cw tri tir khdng qué 30 ngay thanh 90 ngay
va c6 thé s dung Visa nay nhap canh nhiéu lan. Bén canh dé, Chinh phu ciling nang sb ngay tam
tri cho cac cong dan cac quéc gia ma Viét Nam don phwong mién thi thuc tir 15 ngay 1én 45 ngay.
Diéu nay dwoc xem nhw cd hich manh mé cho nganh Du lich Viét Nam va hiva hen thu hit thém
nhiéu du khach t&i Viét Nam tr d6 thic day téng trwéng cho ACV.

Lwot khach ndi dia c6 dau hiéu chieng lai

Lwot khach ndi dia dat 21,7 triéu lwot trong Quy 2/2023, giam 16,6% so véi cung ky. Mdrc gidm kha
manh do nén cao clia Quy 2/2022. Day la giai doan ma Viét Nam méi gé& bd cac bién phong chéng
Covid19 vi vay ngu&i dan da déy manh hoat déng du lich sau 2 n&m bj han ché. Cling véi dd, kinh
té ting trwdng thap trong nam niva dau ndm 2023 dan t&i nguwdi dan that chat chi tiéu cling lam

anh hwéng téi nganh Du lich cling nhw Iwgt khach néi dia ciia ACV.

Lwot khach nai dia (trigu Iwot)
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Nguén: BVSC & ACV
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Ma&c du co sw sut gidm so véi cung Ky nhung lwot khach ndi dia Quy 2/2023 van cao hon 9,5% so
véi Quy 2/2019. Tuy nhién, m&rc nén nay kha cao va cling véi dau hiéu tang trwéng cham lai cla
nén kinh té thi BVSC dw béo sé Iwot khach noi dia ndm 2023 sé& & quanh mirc clia ndm 2022 va
sau d6 téng trwdng nhe trong vai nam téi. Trong dai han, ching t6i van cho réng luot khach noi dia
van con nhiéu dw dia tdng trwdng khi nén kinh té Viét Nam dwoc du béo sé tiép tuc tang trudng

nhanh, thu nhap ngu®i dan tang lén kéo theo nhu cau du lich gidi tri tang trwéng.
Dw an san bay Long Thanh dw kién di vao van hanh vao nam 2026

ACV da cong bé lién doanh Vietur 1a don vi dap (rng yéu cau ky thuat thi cong géi thau 5.10, la goi
thau cé gia tri 1&n t&i 35.000 ty ddng. Pay 1a don vi duy nhét vuot qua yéu ciu ky thuat vi vay nhiéu
kha nang day sé la lién doanh sé& thang thau géi thau 5.10. Viéc cham tim ra nha thiu kéo theo ké
hoach dwa vao van hanh San bay Long Thanh trong nam 2025 chuyén sang vao nam 2026. Cung
v&i do, ACV cling da cong bé lién danh théng thau g6i thau 4.6 gia tri 8.100 ty dong, day la géi thau
xay dwng san dé may bay, dwdng lan, dwéng bang va cac cong trinh khac. Hién tai, cac san bay
quan trong, d&c biét Ia san bay Tan Son Nhat déu dang trong tinh trang qué tai, vi vay viéc sém co
thé dwa san bay Long Thanh di vao van hanh thwong mai sé gidp cho cdng suéat phuc vy ctia ACV

tang manh, thic day tang trwéng ctia ACV.

Thu nhap tai chinh suy giam

Ddng Yén Nhat da lién tuc gidm manh tir cudi 2020 dén dau 2021, tinh dén nay déng Yén Nhat
da mét gia téi 27,1% véi ddng VND. Diéu nay gilp cho ACV ghi nhan lgi nhuan tir chénh léch ty

gia Ién téi 1.411 ty ddng va 2.336 ty déng trong n&m 2021 va 2022. Trong 6723, ACV ghi nhan
16 tlr danh gia lai ty gia.
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Tuy nhién, lam phét ctia Nhat Ban dang tiém can mirc cao trong 40 ndm qua, diéu nay c6 thé dan
t&éi BOJ dao chiéu chinh séach tién t&. Cung véi do, FED c6 thé két thuc giai doan tang I4i suét
trong nam 2023 va cé thé bat dau gidm |&i suét trong ndm 2024 [am cho ddng Yén c6 thé dao
chiéu xu hwéng. Bao cdo Quy 2/2023 cho thdy ACV dang c6 khoan vay 11.216 ty ddng dwoc vay
bang déng Yén Nhat. Néu déng Yén Nhat tang gia 1% thi ACV sé 16 ty gia khoang 112 ty dong.

CPI Nhat Ban
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Ngudn: BVSC & Bloomberg
Ké hoach chuyén sang niém yét trén HSX van chwa rd rang

Bé&o cdo tai chinh kiém toan nam 2022 cta ACV van con 2 diém nhan manh la: (1) chwa nhan
duoc quyét dinh phé duyét quyét toan cb phan hoa; va (2) ACV dang quan ly, siv dung va khai
thac tai san khu bay. ACV ghi nhan doanh thu va chi phi tlr ti sdn nay 1én bao céo hop nhét
nhwng chwa ghi nhan céac tai san nay Ién bao céo tai chinh do B6 Giao thong Van tai chwa ban
hanh quyét dinh phé duyét gia tri tai san ndi trén. Dwdng nhw ACV sé chd khi c6 thé loai bd hét
cac diém nhan manh cta kiém toan rdi méi thwe hién chuyén san. ACV la cb phiéu cé vén héa
I&n, c6 tiém nang tang trwdng trong dai han vi vay néu c6 thé chuyén sang san HOSE thi c6 thé

sé thu hat dwoc dong tién manh mé va hd tro cho ¢ phiéu tang gia.
Rui ro phai thu khach hang

Dai dich Covid19 da qua di nhwng cac hang hang khéng van dang gép rat nhiéu khé khan. Diéu
nay lam cho cac khoan phai thu khé doi ctia ACV van dang & trong xu hwéng gia tdng. Tinh dén
cudi Quy 2/23, phai thu khé ddi ctia ACV da lén t&i 5.541 ty déng. Trong do6, phai thu kho ddi
nhidu nhat dén tlr VJIC véi gia tri phai thu khé doi 1&n t&i 2.342 ty ddng, phai thu khé doi tr hang
Tre Viét 1én t6i 1.435 ty ddng, phai thu khé doi tr HVN 1a 866 ty ddng va phai thu kho doi tir
Pacific Airline 1a 684 ty ddng. Néu cac hang bay van phuc hdi cham thi ACV sé phai tiép tuc trich

lap dw phong dan t&i lam gidm tdc d6 téng trwdng loi nhuan.
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Phai thu khé doi va trich lap dw phong
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Ngudn: BVSC & ACV
Quan diém dau tw

ACYV la doanh nghiép thdng linh trong hoat ddng kinh doanh cang hang khéng va dang quan ly
22 cang hang khéng tai Viét Nam. Sau 2 ndm gap khé khan vi dai dich Covid19 thi két qua kinh
doanh cta ACV da phuc hdi vé gan mic trwde dai dich. Két qua kinh doanh ciia ACV sé tiép tuc
tang trwdng nhd sy phuc hdi cha lwot khach quéc té va dw kién LNST nam 2024 sé vuot qua
mtrc loi nhuan truwéc dai dich Covid 19. Trong khi d6 mirc gia ctia ACV da c6 s didu chinh kha
nhiéu so v&i mat bang gia 2019. Cung véi dé mire gia muc tiéu ctia ACV 1a 94.400 ddng/cp dua
trén phuong phap EV/EBITDA. Vi vay, BVSC khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i ACV véi mirc
gi4 muc tiéu 1a 94.400 déng/cp (cao hon 19,4% so véi gia déng clra ngay 16/8/2023 la 79.060
doénglcp).

EV/EBITDA (loai bé giai giai doan EV/EBITDA cao bat thwong)
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Ngudn: BVSC & Bloomberg
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Bon vi (ty VND) 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan 4.752 13.807 17.471 19.992
Gia vén 5.537 7.308 7.641 7.936
Lgi nhuan gép (785) 6.499 9.830 12.056
Doanh thu tai chinh 3.254 4.114 1.723 1.693
Chi phi lai vay (204) (94) (75) (281)
Loi nhuan sau thué 790 7.084 7.329 8.734

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2021 2022 2023F 2024F
Tién, khoan twong dwong tién 33.290 32.995 32.178 27.164
Céac khoan phai thu ngén han 2.730 6.288 8.137 8.763
Hang tén kho 290 451 455 478
Tai san cb dinh hitu hinh 12.508 11.743 12.370 14.527
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 2.534 2.625 2.809 3.058
Téng tai san 54.979 60.102 68.142 77.318
No vay ngén han 362 382 474 546
No vay dai han 13.566 10.834 10.452 10.070
Vén chi sé hivu 37.611 43.729 50.882 59.407
Téng nguén vén 54.937 60.054 68.089 77.257

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2021 2022 2023F 2024F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwéng doanh thu -38,82% 190,55% 26,54% 14,43%
Tang trwdng loi nhuan sau thué -52,06% 797,03% 3,46% 19,17%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gop bién -16,53% 47,07% 56,26% 60,30%
Lgi nhuén thuén bién 16,62% 51,31% 41,95% 43,69%
ROA 1,41% 12,31% 11,43% 12,01%
ROE 2,10% 17,42% 15,49% 15,84%

Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Tdng tai san 25,33% 18,66% 16,03% 13,73%
No vay/Téng vén chi sé hiru 37,03% 25,65% 21,47% 17,87%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan) 322 2.926 3.366 4.012
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 17.275 20.085 23.371 27.286



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lé Thanh Hoa, xin khang dinh hoan toan trung thuc va khdng cé dong co ca nhan khi thuc hién bao cao nay. TAt ca
nhirng thong tin néu trong bao cao nay dwgc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da duoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la
quan diém riéng cia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. B&o céo chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha ddu tw ciing nhw déi twong dwoc nhic dén
trong béo céo nay vé nhirng tdn that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé& doanh nghiép.

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

Hé théng khuyén nghi ctiia BVSC dwoc dua ra dua trén mic ting/gidm tuyét dbi ctia gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
b&ng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi cé khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi c6 gia tri trong vong
12 thang.

Cac khuyén nghi Binh nghia

OUTPERFORM Téng lgi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng lgi nhuan nadm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tiv -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr cb phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé duwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Tai chinh, Dau khi
khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Vat liéu xay dwng

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Xay dwng, Vat liéu xay dwng

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cdng cong, Cao su ty nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngén hang, Tién ich cdng cong
hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Tran Dang Manh
Ban |é, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién, Ngan hang

tramnhb@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
Phé Giam déc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi treong

hoanh@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chirng Khoéan

phuonglh@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



