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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia muc tiéu (VND) 59,700
Thi gia (13/11/2019) 49,200
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Ma giao dich: VEA

Reuters: VEA.HNO Bloomberg: VEA Equity VN

VEA van hap dan trong ndm 2020 & khia canh co ban: Tang trwéng loi
nhuan hai chir sé, vi thé tai chinh tét va suét cé tirc hap dan

Khuyén nghj:

VEA ghi nhan KQKD 3Q19 thép v6i LNST sau CHTS dat 1.727 ty (-6% yoy)
chd yéu do loi nhuén tir cac cong ty lién doanh lién két sut gidm xudng mic
1.655 ty (-8% yoy). Két qua kinh doanh Toyota tich cuc trong 3Q19 da khéng
thé bu dap sw sut gidm két qua kinh doanh tir Honda va Ford. Mang kinh
doanh cét 16i cda VEA cho thdy d4u hiéu cai thién véi BLN gép dat 9,7% trong
3Q19 so véi muc 3,4%/ -1,0% trong 1Q19/ 2Q19.

LNST sau COTS lily ké 9M19 dat 5.127 ty (+5.8% yoy), hoan thanh 75,4% ké
hoach loi nhudn cd ném 2019 ctia Cong ty.

Honda/ Toyota/ Ford ghi nhan ting truréng doanh sé manh mé trong 9M19
dat 1an Iwot 37%/ 38%/ 60% ttr mirc co sé thdp 9M18 dnh hudéng béi Nghj
dinh 116. Thj truong xe du lich phuc hdi manh mé trong 9M19; Phuc héi xe
nhap khéu (CBU) thic déy ting truéng san luong ban xe, tuy nhién dé nang
lén BLN gép chung, tuong déng véi quan diém cda ching toi.

Duy tri vj thé tién va tién g ngan hang déi dao va duwoc quén ly tét, & mic
15 nghin ty (chiém 48% téng tai s&n) vao cudi 3Q19. Bon bay & mirc rét thap
Vvéi ty |6 D/E 12 0,009 14an.

Chung téi ky vong LNST sau COTS ndm 2019 cda VEA dat 7.016 ty, gan nhw
di ngang so v&i ndm 2018. Chung téi dw phéng LNST sau CDTS cta VEA
ndm 2020 dat 7.756 ty (+11% yoy).

VEA déng clra tai mic gia 49.200 déng/cé phan vao ngay

13/11/2019, sau khi diéu chinh kha manh 25% tcr mie dinh vao cudi thang 7 ndm

nay va hién giao djch tai mac P/E ndm 2019 va 2020 lan Iwot 9,3 14n va 8,4 1an.

Duy tri khuyén nghj OUTPERFORM déi véi VEA véi mie gid muc tiéu mét ndm

la 59.700 déng/cé phan, cho thdy muc loi nhudn tiém néng la 29,2% (bao gédm

suét c6 tire: 7,9%) va mic P/E hop ly ndm 2020 Ia 10,2 14n.

Chung téi duy tri quan diém VEA mang lai co' h6i déu tw tét nhat déi véi thj
trong xe 6 td bung né va xe may rong lén tai Viét Nam, nho vao cé phéan
cta VEA tai Honda Viét Nam, Toyota Viét Nam va Ford Viét Nam. Chang t6i
ky vong viéc trd cé tirc ndm 2018 ky vong vao cubi ndm nay cung véi viéc
niém yét trén san HOSE trong 6 théng dédu ndm 2020 sé 1a nhiing catalyst
ngdn han hé tro gia cé phiéu.

Viéc niém yét trén san HOSE ciing mé ra nhiéu co héi déi véi VEA trong dai
han nhw duoc thém vao ré VN Index 30, cac quy ETF hay dwoc cép phép
giao djch ky quy sau 6 thang giao djch trén san HOSE.

Ca4c yéu t6 tai chinh co ban cua Cong ty duy tri bén ving: (1) V) thé tién mat
va tién gt Ngan hang déi dao va duoc quan ly tét; (2) Chinh sach cé tic hdp
dan hé tro béi ké hoach st dung chi phi vén déu tw cé dinh thdp & cé Cong
ty me va cac cong ty lién két mang 6 to.



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat VEA

Lei nhuén ttr cac cong ty lién doanh lién két Q3 2019 thap hon ky vong; Kinh

doanh cét 16i cho thay d&u hiéu phuc héi; Lei nhuén tai chinh manh mé

VEA ghi nhan KQKD Q3 2019 thap vé&i LNST sau CDTS dat 1.727 ty (-6.1% yoy), chi yéu do
loi nhuan tr cac cong ty lién doanh lién két mang 6 t6 giam téc xudng mirc 1.655 ty (-8.0% yoy).
Thu nhép tai chinh rong tang trwéng manh mé 132,8% yoy dat 242 ty, hé tro LNST sau CDTS Q3
2019 clGa Cong ty. M&c du doanh thu t&» hoat déng kinh doanh cét I6i cta VEA van thap trong ky,
phan 1&n do viéc ban xe tai thwong hiéu VEAM cham (sadn lwong ban hang: -54% yoy trong Q3
2019; -50% yoy trong 9T 2019), BLN gdp tir hoat déng kinh doanh cét 16i cho thdy dau hiéu cai
thién trong Q3 2019 dat mc 9,7% so v&i mirc 3,4%/ -1,0 trong Q1 2019/Q2 2019. Lgi nhuan tw
cac cong ty lién doanh lién két mang 6 t6 thap trong ky chd yéu do hiéu qua kinh doanh thap tir
Honda va Ford, ghi nhan tang trwédng LNST sau CDTS Ian lwot 1a -12%/ -42% so v&i cung Ky nam
ngoai. Trai lai v&i két qua nay, Toyota cong bd két qua kinh doanh tich cwc trong Q3 2019 véi mirc
tang trwdng loi nhuan rong dat 31% yoy, theo dé da hé tro hap thu phan I&n sw sut gidm két qua

kinh doanh dén tlr Honda va Ford trong ky.

Hinh 1: Két qua kinh doanh ctia VEA trong Q3 2019 va 9T 2019:

Ty VND 3018  3Q19* Yoy[ o9M18  9M19 YoY
Doanh thu thuan 1318 1,111 16%| 4682 3353 -28%
Loi nhuan gop 120 108 -10% 360 134 -63%
Chi phi hoatdéng (157) (130) 7% (454) (383) -16%
L5 tir hoat dong kinh doanh (37) (22) -40% (94) (249) 164%
Thu nhap ti chinh rong 104 242 133% 239 601 151%
Loi nhuan tir cac cong ty lién doanh 1,799 1,655 -8%| 4763 4973 4%
L& khac rong 2) (4) 103% (3) (93)  2903%
LNTT 1,864 1,871 0% 4904 5231 7%
LNST sau CDTS 1,838 1,817 A% 4844 5127 6%
BLN gop % 9.1% 9.7% 7.7% 4.0%

CPHD/ Doanh thu thuan % 19%  11.7% 9.7%  11.4%

BLN tir HDKD % 28%  -2.0% 20%  -74%

BLN rong % 139.5%  163.5% 1035%  152.9%

Ngudn: VEA, BVSC; *BVSC didu chinh KQKD 3Q19: sir dung KQKD 9M19 triv di KQKD 1H19 da klem toan dé phan anh tét hon
KQKD 3Q19 ctia Cong ty & mang kinh doanh cét 16i, do KQKD 3Q19 bao céo dwoc tinh dwa vao sé KQKD 1H19 chwa kiém toan

Thi trwdng xe may tai Viét Nam duy tri giam téc; Honda tiép tuc tang trwéng tét hon thi
trwong chung. Theo Hiép hdi cac nha san xuat xe may tai Viét Nam (VAMM), tdng san lwgng ban
hang toan thi trwdng trong 3Q19 dat 831,440 chiéc (-3,9% yoy), ghi nhan quy th& ba tdng trwéng
am lién tiép, theo sau murc -6,1% trong 1Q19 va -4,4% trong 2Q19. Theo dé, tbng san lwong ban
hang Idy ké 9M19 toan thj trwdng gidm -4,8% so véi cung ky ndm ngodi. Tuy nhién, Honda vuwot
thi trwdng chung véi tang trwdng san lweng ban hang xe ctia Honda trong 3Q19/ 9M19 1an lwot la
1,1%/ 0,4% yoy. Theo d6, thi phan xe may cta Honda tai Viét Nam trong 9M19 mé& réng nhanh

chong Ién mc 78,8% so v&i mire 74,7% trong 9M18, theo woc tinh cda ching toi.

Thi trwedng xe du lich tai Viét Nam duy tri da ting trwéng manh mé trong 3Q19; Phuc héi xe

nhap khau tiép tuc thuc day ting trwéng san lwong, nhwng ap lwec 1én BLN gép chung.
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Doanh sé xe du lich tai Viét Nam trong 9M19 tiép tuc phuc héi tét dat 163,485 chiéc, tang trwdng
29,3% so v&i cung ky ndm ngoai, theo VAMA. Cu thé, ty 1& san lwong xe I&p rap trong nwéc so
v&i xe nhap khdu dat mirc 60:40 trong 9M19 so véi mirc 81:19 trong 9M18, cho thdy sw phuc hdi
manh mé cla xe nhap khau sau khi Nghij dinh 116 dwoc théng qua. Trong khi sw phuc héi tich cuwc
cta xe nhap khdu da thuc day téng trwdng san lwong ban hang toan thj trwdng, chang tdi nhan
thy gia téng ty trong xe nhap khau c6 kha néng dan dén co cu san lwong ban hang kém kha
quan hon va ap lwc Ién BLN gdp chung (BLN xe nhap khau thwérng méng hon so véi BLN xe 1ap
rap trong nwéc). Chinh vi vay, lgi nhuan tr hoat dong kinh doanh cla cac cong ty lién doanh lién
két mang 6 to s& phu thudc nhiéu hon vao viéc quan ly chi phi hoat dong (ban hang va quan ly
doanh nghiép) trong thei gian téi, theo quan diém cda ching toi.

Hinh 2: Co cau san lwong ban hang xe Honda, Toyota, va Ford trong 9M19:

Sales volume (units) % of VAMA sales

IM18 9M19 YoY 9M18 IM19 YoY

Honda 17,579 23,992 36% 9.4% 10.9% +150 bps
CKD 7,522 7,239 -4% 4.0% 33% -70bps
CBU 10,057 16,753 67% 5.4% 7.6% + 220 bps
Toyota 41,199 56,805 38% 22.1% 25.9% + 380 bps
CKD 37,204 35,936 -3% 20.0% 16.4% - 360 bps
CBU 3,995 20,869 422% 2.1% 9.5% + 740 bps
Ford 14,636 23,320 59% 7.9% 10.6% + 280 bps
CKD 9,773 8,068 -17% 5.2% 3.7% - 160 bps
CBU 4,863 15,252 214% 2.6% 7.0% + 430 bps

Ngudn: VAMA, VEAM, BVSC; CBU: xe nhap khau nguyén chiéc; CKD: xe |8p rap trong nwéc

Céc cong ty lién doanh lién két mang 6 té6 ghi nhan tang trwéng san lweng tét trong 3Q19.
San lvgng ban hang xe Honda/ Toyota/ Ford trong 3Q19 dat 8.293/ 25.259/ 8.760 chiéc, ghi nhan
mirc tdng trwdng hai chir sb 1an lwot 12 29,6%/ 64,4%/ 73,8%, phan I&n hd tro bdi tang trudng
san lwgng xe CBU. Twu chung lai, san Ilwgng xe Honda/ Toyota/ Ford trong 9M19 dat 23.320/
56.805/ 23.992 chiéc, phan anh murc tang trwdng 36,5%/ 37,9%/ 59,3% so v&i cling ky ndm ngoai,
va vwot mire tang trwdng chung toan thj trwong trong 9M19 la 18%. Vi vay, Honda/ Toyota/ Ford
da mé rong thém thi phan 1én mirc 10,6%/ 25,9%/ 10,9% trong 9M19 so v&i mirc 9,4%/ 22,1%/
7,8% trong 9M18, theo théng ké ctia VAMA.

Lei nhuan kha quan tir Toyota khong thé bu dap sw giam téc tlr Honda va Ford trong ky.
Trong khi chang téi tin rang hiéu qué kinh doanh ctia Ford trong 3Q19 (-42% yoy) bi anh huwéng
nang né nhat tlr co' cdu ban hang kém kha quan (ty trong xe CBU t&ng vot), tang trwdng loi nhuan
tr Honda gidm tbc trong 3Q19 chd yéu do viéc ghi nhan chi phi hoat ddng & mirc cao do hang day
manh nhiéu hoat déng ban hang trong ky. Tréi lai, trong Q3 2019 Toyota ghi nhan gia ting san
lwong ban hang xe CKD dat 18.598 chiéc (+58,7% yoy) trong khi san lwong xe CBU dat 6.661
chiéc (+82,6% yoy). Vi thé, co cdu san lwong ban hang trong 3Q19 duy tri kha quan véi ty trong
ban hang xe CKD van & md&c cao hon so v&i cac cong ty cling nganh. Két hop véi viéc quan ly

chi phi hoat déng tét hon, Toyota ghi nhan téng trwdng LN rong 31% yoy, theo d6 da bu dap phan
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I&n viéc déng gép thap hon tir Honda va Ford. Vi vay, LN tiv cong ty lién doanh lién két gidam 8,0%
S0 v&i cung ky nam ngoai.

Twu chung lai, LNST sau CDTS 9M19 dat 5.127 ty (+5,8% yoy), hoan thanh 75.4% ké hoach
lgi nhuan ca nam 2019 cua Cong ty. Chang t6i nhan manh cac dong lwc tang trwdng chinh cho
két qua kinh doanh 9M19 cla Céng ty bao gdm (1) Loi nhuan tr cac cong ty lién doanh lién két
(4.973 ty; +4,4% yoy); va (2) Loi nhuan tai chinh rong (601 ty; +151,3% yoy). Theo dé, 1an lwot
déng gop 97,6%/ 1,2% vao LNTT 9M19 clia Cong ty.

Duy tri vi thé tai chinh tét vé&i vi thé tién mat déi dao va gan nhw khéng str dung don bay.
Tinh dén cudi 3Q19, tdng tai san cta VEA 1a 31.044 ty (+17,6% ytd); trong do, tién va tién glri ngan
hang la 14.934 ty (chiém 48.1% tbng tai san); cac khoan phai thu ngan han 1a 6.247 ty (+115,4%
ytd; chiém 20,1% tdng tai san), chi yéu la cb tirc tir Honda Viét Nam (4.368 ty) va Ford Viét Nam
(268,7 ty), la cac khoan da ghi nhan tuy nhién chwa nhan. No vay ngan han va ne vay dai han cta
Cong ty tinh dén cudi 3Q19 1an lwot 1a 206,9 ty (-46,1% ytd) va 83,3 ty (-28,0% ytd). Theo d6, don
bay ctia Cong ty duy tri & murc rét thap véi ty 1& D/E 1a 0,009 lan.

LNST sau CDTS nam 2020 ting trwéng hai chiv s6 nh& vao LN ttr cac cong

ty lién doanh lién két manh mé va thiéu vang chi phi phat va truy thu thué

Cho nam 2019, BVSC diéu chinh giam dw phéng LNST sau CDTS xuéng muc 7.016 ty, gan
nhw di ngang so v&i nam 2018, chi yéu do diéu chinh dw phéng LN t cac cong ty lién doanh
lién két mang 6 té va BLN gdp mang kinh doanh cét 16i. Theo d6, EPS diéu chinh qu§ khen thuéng
phac loi ndm 2019 dwoc dy phéng lan lwot & mirc 5.216 déng/ cb phan.

Cho nam 2020, BVSC ky vong LNST sau CBDTS ctia VEA dat 7.756 ty (+10.5% yoy), nh& vao
loi nhuan tlr cac cong ty lién doanh lién két mang 6 t6 va thu nhap tai chinh manh mé cung véi sw
thiéu vang chi phi mét Ian do ndp phat va truy thu thué. Theo d6, wéc tinh EPS diéu chinh quy
khen thwéng phuc lgi ndm 2020 dat 5.766 déng/cé phan.

Hinh 3: Dw phdng két qua kinh doanh VEA diéu chinh nam 2019-20:

Ty VND FY19 FY20 FY19-20F YoY

Ci Méi Cii Méi Cii Méi
Loi nhuan tir cac cong ty lién doanh lién két 7,155 6,939 7,948 7,505 1.1% 8.1%
LNST sau CDTS 7,415 7,016 8,473 7,756 14.3% 10.5%
Nguon: BVSC
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Dinh gia:
Chuing t6i tiép tuc st dung két hop hai phwong phap (1) Chiéc khdu dong cé tirc (DDM, ty trong
50%) va (2) P/E (ty trong 50%) dé xac dinh gia tri hop ly dbi véi ¢ phiéu VEA.

Hinh 4: Tom tat dinh gia VEA:

Gia hgp ly (VND/ cp) Ty trong Gia muc tiéu (VND/ cp)
P/E at 10x 56,500 50% 28,250
DDM 62,867 50% 31,434
Gia muc tiéu mdt nam (VND/ cp) 59,684
P/E 2020 hop ly 10.2
Tiem nang tang gia % 21.8%
Suatcé tire % 7.8%

Ngudn: BVSC

Chung t6i cho rang phwong phap chiéc khiu dong cb tire 1a phwong phéap thich hop nhat dé xac
dinh gia tri c6 phiéu VEA, b&i Cong ty dw kién sé duy tri chinh sach cb tic 6n dinh trong 5 nam t&i
vaty 1& cé tirc 100% sau trich 1ap quy khen thwéng va phuc loi. Ngoai ra, BLD cho biét thém VEA
hién khéng co6 ké hoach dau tw tai san cb dinh c6 gia tri &n va cac cong ty lién két mang 6 t6 hién
ciing khéng c6 ké hoach mé réng céng suét trong thdi gian téi. Diéu nay ciing ¢ hon nira quan
diém cla ching t6i trong viéc st dung phwong phéap chiéc khdu dong cé tirc. Gia muc tiéu theo
phwong phap DDM cla chung t6i di v&i VEA duy tri & mirc 62.867 déng/ cb phan, khéng thay
ddi cac gia dinh chinh (suét chiét khau: 11,2%; ty & ting trwdng dai han: 2,5%).

Trong mé hinh P/E, ching tdi tiép tuc 4p dung mirc P/E muc tiéu la 10,0 1an dé dinh gia cé phiéu
VEA. Theo d, gia muc tiéu ctia ching téi theo phwong phap P/E dat 56.500 ddng/ cb phan, thap
hon murc cii l1a 60.014 ddng/ cd phan, chi yéu do viéc diéu chinh gidm ting trwdng LNST sau
CDTS nam 2019/20 va s dung EPS diéu chinh qu§ khen thwéng phuc loi.

Khuyén nghi:

VEA déng ctra tai mirc gia 49.200 déng/cd phan vao ngay 13/11/2019, giao dich tai mirc P/E ndm
2019 va 2020 1an Iwot 9,3 1an va 8,4 1an. Duy tri khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi VEA véi mie
gi& muc tiéu mdt ndm la 59.700 déng/ cd phan, cho thdy mirc loi nhuan tiém nang la 29,2% (bao

gdm suét ¢b tire: 7,9%) va mirc P/E hop ly nam 2020 14 10,2 1an.

Chung t6i duy tri quan diém VEA mang lai co hdi dau tw tét nhat dbi vai thi truéng xe 6 t6 bung nd
va xe may réng lén tai Viét Nam, nhér vao ¢b phan ctia VEA tai Honda Viét Nam, Toyota Viét Nam
va Ford Viét Nam. Ching t6i ky vong viéc tra c¢b trc nam 2018 ky vong vao cudi nam nay cung voi
viéc niém yét trén san HOSE trong 6 thang dau ndm 2020 sé 1a nhirng catalyst ngén han hé tro gia
c6 phiéu. Viéc niém yét trén san HOSE ciing mé ra nhiéu co hoi déi véi VEA trong dai han nhw dwoc
thém vao ré VN Index 30, cac quj ETF hay dwoc cap phép giao dich ky quy sau 6 thang giao dich
trén san HOSE. C4c yéu tb tai chinh co ban ctia Cong ty duy tri bén virng: (1) Vi thé tién mat va tién
g Ngan hang déi dao va dwoc quan ly tt; (2) Chinh sach cb tirc hap dan hé trg bdi ké hoach st

dung chi phi vén dau tw ¢ dinh thp & ca Cong ty me va cac cong ty lién két mang 6 t6.
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

DBon vi: Ty VND 2017 2018 2019F 2020F
Doanh thu thuan 6.563 7.073 4.951 5.447
Gia vén (5.943) (6.469) (4.753) (5.229)
Loi nhuén gép 620 604 198 218
Loi nhuén tai chinh 254 417 750 760
Chi phi tai chinh (42) (80) (22) (22)
LNST sau CDTS 5.046 7.070 7.016 7.756
Bang can dbi ké toan
DPon vi: Ty VND 2017 2018 2019F 2020F
Tién va twong dwong tién 2,488 342 4,745 3,966
Cac khoan phai thu ngén han 2,610 4,014 1,752 2,087
Hang ton kho 3,503 2,302 2,108 2,416
Tai san c6 dinh hiru hinh 2,287 2,302 2,116 1,903
Tai s&n dau tw dai han 9,265 6,969 8,426 9,313
Téng tai san 23,361 26,411 29,609 31,237
No ngén han 285 380 380 380
No dai han 175 120 120 120
vén cha s& hiru 18,406 24,633 26,305 28,006
Téng nguén vén 23,361 26,411 29,609 31,237
Financial ratios

2017 2018 2019F 2020F
Tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 4,1% 7,8% -30,0% 10,0%
Tang trwdng loi nhuan (%) 12,0% 40,1% -0,8% 10,5%
Chi tiéu sinh |&i
BLN gop (%) 9,4% 8,5% 4,0% 4,0%
BLN rong (%) 77,5% 100,8% 142,9% 143,6%
ROA (%) 21,6% 26,8% 23,7% 24,8%
ROE (%) 27,4% 28,7% 26,7% 27,7%
C4u trac vén
Téng no/ Téng tai san (%) 20,5% 6,0% 10,5% 9,7%
Téng no/ VCSH (%) 26,0% 6,4% 11,8% 10,8%
Chi tiéu trén méi cé phan
EPS (VND/cp) 3.797 5.321 5.280 5.836
Gié trj sb sach (VND/share) 13.852 18.538 19.796 21.076



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Dang Manh, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng cé déng co ca nhan khi thye hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong dam
bao tinh day da ciing nhw chinh xac tuyét dbi clia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong béo céo nay chi la quan
didm riéng cla ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm giir ching khoan. B4o céo chi nham muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhan tdi ciing nhw Céng
ty Cé phan Ching khoan Bao Viét sé khong chiju bat ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw ddi tweng dwoc nhac dén trong

bao céo nay vé nhing tdn that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng thong 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, 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.

LIEN HE

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

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam déc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, cang bién
hoangbaongoc@baoviet.com.vn

Tran Thu Nga
Ban |é, Thép
tranthithunga@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khéng

dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Ding Manh
Xay dwng
trandangmanh@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bt dong san, Khu cong nghiép

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
bién

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thay san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam dbc khéi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Cong ty Co phan Ching khoan Bao Viét

Tru s& chinh Ha Noi: Chi nhanh:

= 72 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, TP. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




