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Tich cwc vé cudi nam nhd ty gia dién bién theo chiéu
hwéng thuan loi va hdi té doanh thu tir Pha Lai 1

Ty gia JPY da tang 18% trong 9 thang dau n&m so véi VND, khién PPC phai ghi
nhan chi phi 16 ty gia do danh gia lai khoan vay c6 ngudn géc ngoai té khoang
765 ty VND. Tuy nhién, tir dau Q4/2016 dén nay ty gia JPY/VND da giam khoang
8,0%. Trong trwdng hop ty gia JPY dwoc gilr nguyén dén cubi nam 2016, ching
t6i wée tinh PPC c6 thé 13i khoang 420 ty VND tir chénh léch ty gia trong
Q4/2016, twong dwong 419 ty VND Igi nhuan sau thué trong Q4/2016, cham
dwt chubi két qua kinh doanh khéng may tich cwe trong 3 quy dau ndm
2016. 9 thang dau nam 2016, PPC dat 4.489 ty VND doanh thu va 16 349 ty VND
loi nhuan sau thué. Day 1a két qua kha that vong so véi cung ky ndm 2015 cho
du chi phi khdu hao ctia PPC da gidm rat manh tr mic 429 ty VND trong
9T/2015 xudng chi con 53 ty VND trong 9T/2016 do mét s may moc thiét bi
chinh cGa Pha Lai 2 da hét khau hao.

Ngoai ra, PPC ciing dang xin hdi t6 phan doanh thu tir sén lwong Qc thiéu hut
trong 5 thang dau ndm 2016 do hop déng dién ciia Pha Lai 1 chwa dwoc ky két.
Phan doanh thu nay wéc dat khodng 230-250 ty VND. Néu dwoc EVN chap
thuan hdi tb phan doanh thu do cham tré trong viéc ky két hop déng dién cho
Pha Lai 1 trong 5 thang dau nam 2016, PPC c6 thé hach toan lgi nhuan sau thué
Q4/2016 dat 603-619 ty VND. Mac du vay, loi nhuan sau thué ca ndm 2016 clta
PPC van kém hon nhiéu so véi 2015.

Khuyén nghi dau tw. Hai nhan t6 dot bién dén tlr sy giam gia ctia ddng JPY va
khoan hoi té doanh thu ctia Pha Lai 1 dwoc dy bao sé xay ra trong ngan han va
khién cho két qua kinh doanh Q4/2016 cla PPC khéi sac tré lai. Ké tir dau thang
11/2016, ddng JPY da mét gia khoang 6,5% nhwng gia cé phiéu PPC gan nhw
van di ngang va chwa phan anh hét thong tin nay. Cong thém véi khoan hoi tb
khoang 230-250 ty doanh thu tir Pha Lai 1, chiing tdi cho rang ¢ phiéu PPC sé
c6 dién bién tich cwc trong ngén han va khuyén nghi OUTPERFORM db6i véi cb
phiéu nay. Mirc gia ky vong ddi véi ¢b phiéu PPC chung t6i xac dinh vao khoang
18.680 d6ng/CP.
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Tich cwc vé cudi ndm nhd ty gia dién bién theo chiéu
hwéng thuan loi va hdi té doanh thu tir Pha Lai 1

Ty gia JPY da ting 18% trong 9 thang dau nam so véi VND, khién PPC phai ghi
nhan chi phi 16 ty gia do danh gia lai khoan vay c6 nguén gbc ngoai té khoang
765ty VND. Tuy nhién, tlr dau Q4/2016 dén nay ty gia JPY/VND da giam khoang
8,0%. Trong trwdng hop ty gia JPY dwoc gitk nguyén dén cubi ndm 2016, chiing
t6i wéc tinh PPC c6 thé 14 khodng 420 ty VND tlr chénh léch ty gia trong
Q4/2016, twong dwong 419 ty VND loi nhuan sau thué trong Q4/2016, cham
dt chudi két qua kinh doanh khéng may tich cwe trong 3 quy dau nam
2016. 9 thang dau n&m 2016, PPC dat 4.489 ty VND doanh thu va 16 349 ty VND
loi nhuan sau thué. Day l1a két qua kha that vong so véi ciing ky nam 2015 cho
du chi phi khdu hao cia PPC d& gidam rat manh tr mirc 429 ty VND trong
9T/2015 xubng chi con 53 ty VND trong 9T/2016 do moét s may méc thiét bi
chinh cGa Pha Lai 2 da hét khau hao.

I Bién déng ty gia JPY tir diu nim 2016
Ngubdn: BVSC thu thap
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Ngoai ra, PPC ciing dang xin héi t6 phan doanh thu tir san lwgng Qc thiéu hut
trong 5 thang dau nam 2016 do hop ddng dién cta Pha Lai 1 chua duoc ky két.
Phan doanh thu nay wéc dat khoang 230-250 ty VND. Néu dwoc EVN chép
thuan héi té phan doanh thu do cham tré trong viéc ky két hop ddng dién cho
Pha Lai 1 trong 5 thang dau n&m 2016, PPC c6 thé hach toan lgi nhuan sau thué
Q4/2016 dat 603-619 ty VND. Mac du vay, lgi nhuan sau thué ca nam 2016 cua
PPC van kém hon nhiéu so v&i 2015 do ca san lwong va gia ban dién déu giam.

Dw béo két qua kinh doanh 2016 ctia PPC (triéu VND)

Chi tiéu 2015 2016F % Co sé& dw bao

Doanh thu 7.665 5.898 -23% San lweng. Chung téi wéc tinh san lwgng tiéu thu cta Pha Lai 1 va Pha Lai 2
trong Q4/2016 twong (rng dat 337 triéu kwh va 834 triéu kwh, téng san lwong

tiéu thu wéce dat 1,17 ty kwh, tdng 10% so vé&i Q3/2016 do mua muwa két thic.
San lwong ca nam 2016 cé thé dat 4,96 ty kwh, giam 13% so véi 2015.
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Gia ban dién. Gia ban trén thi trwdng dién canh tranh trong nam 2016 gidm so
v&i 2015, va viéc bi giao Qc thap hon ddi véi Pha Lai 2 trong nam 2016 (2,3 ty
kwh so vé&i 3 ty kwh ndm 2015) ciing nhw 5 thang dau ndm Pha Lai 1 khéng
duoc giao Qc do khong cé gia hop ddng PPA da khién gia ban binh quan cda
PPC giam khoang 12% trong 9 thang dadu nam 2016. Trong ca nam 2016, ching
tdi wéc tinh gia ban dién binh quan ctia PPC ndm 2016 c6 thé dat 1.189
VNB/kwh, gidm 11% so véi 2015. Mirc gia binh quan nay chwa tinh t&i phan
doanh thu PPC dang xin hdi té cho phan doanh thu tir san lweng Qc thiéu hut
trong 5 thang dau nam 2016 do hop ddng dién ctia Pha Lai 1 chwa dwoc ky két,
woe tinh vao khoang 230-250 ty VND.

Chi phi khau hao. Chi phi khdu hao ctia PPC n&m 2016 vao khoang 80 ty
VNDB/nam, gidm manh so véi 2015 (439 ty VND).

Chi phi stra chiva I&n ndm 2016 dy kién khodng 400 ty VND, ting 231 ty VND
so v&i nam 2015.

Chi phi nhién liéu. Gia than thé gi¢i da tang kha manh trong thei gian qua khi
Trung Quéc siét ch&t ngudn cung than khi quy dinh han ché sé ngay khai thac
tr 330 ngay xudng 276 ngay/nam. Tl ngay 8/11/2016, TKV ciing da diéu chinh
téng gia 8 loai than cam trong nuwéc tuy nhién cac loai nay déu khéng phai loai
than PPC st dung dé& san xuét dién (than cam 5a, 6a). Do d6 chi phi tiéu hao
than/kwh dién ctia PPC trong Q4/2016 sé& khong thay ddi so véi cac quy dau
nam, va chung t6i wéc tinh chi phi nhién liéu cia PPC trong nam 2016 vao
khoang 4.832 ty VND, gidam 11% so vé&i 2015.

Chung t6i wéc tinh chi phi tai chinh cta PPC dya trén gia dinh ty gia JPY gil
nguyén nhw thdi diém hién tai cho dén cudi 2016 (1 JPY = 203,36 VND). Theo
doé PPC c6 thé hach toan lai ty gia 420 ty VND trong Q4/2016 va chi phi 16 ty gia
clia c& nam 2016 sé gidm xudng 345 ty VND thay vi mic 765 ty VND trong 9
thang dau n&m 2016.

Chung téi wéc tinh san lwong dién san xuét cta Nhiét dién Hai Phong (HND)
nam 2016 c6 thé dat khoang 7,1 ty kwh, tang 2% so véi 2015 va gia ban binh
quan khoang 1.409 VNB/kwh, gidm 3% so v&i 2015. Doanh thu thuan va lgi
nhuan sau thué chwa tinh t&i trich 1ap 16 ty gia cac ndm trwéc wéce tinh khoang
9.100 ty VND va 651 ty VND. Chung t6i gia dinh HND sé& phan bé phan chi phi
16 ty gia con lai tr hoat dong xay dwng co ban (392 ty VND) va phan 16 ty gia
chwa trich lap cta ndm 2015 (397 ty VND) déu trong vong 4 ndm t&i, mdi nam
197 ty VND thi lgi nhuan sau thué 2016 cta HND c6 thé khoang 453 ty VND,
theo d6 c6 thé déng gép khodng 118 ty VND vao lgi nhuan cho PPC ndm 2016.

Néu dwoc chép thuan héi td, PPC c6 thé sé hach toan tang thém khoang 230-
250 ty VND vao doanh thu va lgi nhuan trwéc thué 2016, theo d6 lgi nhuan sau
thué c6 thé dat khodng 255-271 ty VND.
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Do bién déng ty gia c6 &nh hwéng Ién té&i KQKD cia PPC, ching t6i thwc hién
phan tich d6 nhay loi nhuan sau thué cia PPC ndm 2016 véi ty gia JPY/VND
twong rng véi cac trwdng hop nhw sau:

Bién dong loi nhuan PPC 2016 theo ty gia JPY - Ty VND

Loi nhuan sau thué 2016

Kich ban ty gia JPY/VND S -

Khong hoi to Cé hoi to
JPY giam gia 5% 193,20 253 453
JPY giam gia 4% 195,23 216 416
JPY giam gia 3% 197,26 180 380
JPY giam gia 2% 199,30 144 344
JPY giam gia 1% 201,33 108 308
Kich ban co s& (tham chiéu theo ty gia hién tai) 203,36 71 271
JPY tang gia 1% 205,40 31 231
JPY tang gia 2% 207,43 (11) 189
JPY tang gia 3% 209,47 (52) 148
JPY tang gia 4% 211,50 (94) 106
JPY tang gia 5% 213,53 (136) 64

Trién vong 2017 - Ngudn cung md&i sé thap hon nhiéu so
voi 2016

Nam 2016, EVN da giam Qc ctia PPC va wu tién giao Qc cao hon cho cac nha
may nhiét dién mién Bac c6 chi phi bién ddi thp hon ctia PPC nhw Nhiét dién
Hai Phong, Nhiét dién Quang Ninh,.. Ngoai ra, nhiéu t6 may thiy dién mai tai
khu vuc phia Béc dwoc dwa vao van hanh trong cudi ndm 2015 va 2016 khién
ngudn cung dién trong ndm 2016 twong dbi dbi dao ciing khién gia dién trén thi
trwdng dién canh tranh giam xubng.

Mot sé té may chinh di vao hoat dong cudi nam 2015 va trong nam 2016 tai khu vwc phia Bac

Céng suat (MW) Thoi diém van hanh
Nhiét dién Méng Dwong 1
Té may 1 Quang Ninh 540 T10/2015
Té may 2 Quéng Ninh 540 T12/2015
Thay dién Lai Chau
Té may 1 Lai Chau 400 T12/2015
Té may 2 Lai Chau 400 T6/2016
Té may 3 Lai Chau 400 T11/2016
Thay dién Hudi Quang
Té may 2 Son La 260 T6/2016

Nguén: BVSC thu thap
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Tuy nhién, trong nam 2017, ngudn cung dién méi tang thém sé thap hon nhiéu
so v&i 2016, dac biét khi 1 sb td may sé dwa vao van hanh cham hon ké hoach
nhw t& may 2 cGa Nhiét dién Thai Binh | (cong suat 300 MW) va td may 1 cha
Nhiét dién Thai Binh Il (céng suat 600 MW) c6 thé sé& van hanh vao 2018 thay vi
2017 nhw dw kién. Theo Quy hoach dién VII diéu chinh, tbng cdng suét tang
thém tir cac cong trinh m&i van hanh ndm 2016 1a 3.895 MW, thi theo tién dd
hién tai trong ndm 2017, nguén cung dién mai ¢ thé sé chi tang thém 1.815
MW, gidm hon 50% so v&i ngudn cung tang thém trong nam 2016. Mé&c du san
lwong thay dién dwoc ky vong sé ting trong ndm 2017 khi Elnino két thac, tuy
nhién do mién Bac it bi anh hwéng cua Elnino, ky vong gia tdng san lwong thay
dién tai khu vuc phia B&c 1a khéng cao. Trong khi nhu cau tiéu thu dwoc dy bao
sé tiép tuc tang trwdng trén 10% trong nam 2017, v&i viéc it nha may dién maoi
di vao hoat déng trong ndm 2017 va san lwong thay dién c6 thé khéng tang cao,
PPC c6 thé dwoc huy dong véi hiéu suét tét hon trong ndm 2017.

Nh& vay, san lwgng huy dong ctia PPC dwoc gia dinh tang 6% trong nam 2017,
dat 5,25 ty kwh, trong d6 san lwong dién phat thuc té cia Pha Lai 1 c6 thé dat
1,8 ty kwh, tang 19% so v&i 2016 va san lwgng dién cla Pha Lai 2 dat 3,46 ty
kwh, twong dwong 2016.

Gia ban binh quan c6 thé ting do cé doanh thu tir phan san lweng dién
trong hop déng cua Pha Lai 1. Hop ddng dién cta Pha Lai 1 méi dwoc ky két
sé co hiéu lyc dén 2020, va nam 2017 PPC sé dwoc giao Qc c& ndm cho Pha
Lai 1 thay vi chi 6 thang cudi ndm nhw 2016 do chwa cé hop déng dién. Theo
do, gia ban binh quan cta PPC sé ting trong nam 2017 nhd phan doanh thu gia
tang tr san lwvgng Qc, wéc tinh binh quan khoang 1.273 VNB/kwh, tadng 7% so
v&i 2016.

Chi phi thué thu nhap doanh nghiép sé vé mirc 20% thay vi 7,5%. Mot diém
bat loi ctia PPC trong nam 2017 1a thoi han dwoc wu dai thué thu nhap doanh
nghiép ddi v&i hoat ddng kinh doanh dién da két thac trong nam 2016, theo d6
thué thu nhap doanh nghiép 2017 sé vé& mac 20% thay vi 7,5% nhw hién nay.

Loai trir yéu td ty gia ra khoi két qua dinh gia

Két qua dinh gia déi véi mbi c6 phan PPC néu chi dua trén hoat dong kinh doanh
thudn cGia PPC va khong xét t&i yéu tb rdi ro ty gia theo mé hinh dinh gia cta
chiing téi vao khoang 19.260 déng/cd phan.

Néu xét thém yéu td rdi ro ty gia, hop dong vay no ciia PPC ddo han vao dau
2028, twong dwong con khodng 11 nam chiju rdi ro ty gia. Ching téi co thwc hién
khao sat mirc do ting gia ctia JPY so véi VND trong 2 chu ky gan day: 1994-
2005 va 2005-2016, mdi chu ky c6 khoang thdi gian 1a 11 nam, va nhan thay téc
do tang gia cta JPY trong mbi chu ky twong déi ddng déu (khoang 38% trong
11 n&m, twong dwong trung binh méi nam khoang 2,74%). Gia dinh kich ban
nay sé tiép tuc xay ra trong 11 nam t&i cho t&i thoi diém hop dong vay no cha
PPC dao han vao nam 2028, theo céch tiép can nay, ty gia JPY/VND tai thoi
diém dau 2028 vao khoang 1 JPY = 275,51 VND. Két qua dinh gia néu tinh ca
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rdi ro do bién déng ty gia vao khoang 18.680 déng/cd phan. Xin lwu y két qua
dinh gia nay dwoc xac dinh dwa trén quan diém va céch tiép can nhw & trén,
thwe té dién bién déng JPY c6 thé khac véi co s& ma chung t6i dua ra.

I Loai trir rui ro ty gia ra khoi két qua dinh gia
Ngudn: BVSC wéc tinh
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Khuyén nghi dau tw

Hai nhan t6 dot bién dén tr sy gidm gia cta déng JPY va khoan héi té doanh
thu clia Pha Lai 1 dwoc dw bdo sé xdy ra trong ngan han va khién cho két qua
kinh doanh Q4/2016 ctia PPC khéi s&c tré lai. K& tlr dau thang 11/2016, ddng
JPY da mét gia khoang 6,5% nhwng gia cb phiéu PPC gan nhw van di ngang va
chwa phan anh hét thong tin nay. Cong thém vé&i khoan héi t khoang 230-250
ty doanh thu tlr Pha Lai 1, chiing téi cho rang cb phiéu PPC sé c6 dién bién tich
cwe trong ngan han va khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cd phiéu nay.

I Bién dong ty gia JPY vs gia c6 phiéu PPC tir dau ndm
Ngudn: BVSC thu thap
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Chung tdi quan ngai hon vé trién vong dai han déi véi cb phiéu PPC do dinh
murc tiéu hao I&n hon so véi cac nha may nhiét dién khac ciing véi yéu tb ty gia
ludn la rdi ro thuweng trwc. Mac du chdng t6i cling da dwa ra quan diém dinh gia
cb phiéu PPC c6 xét téi bién dong ty gia JPY/VND nhuw d3 trinh bay trong phan
trén. Tuy nhién, day chi la mét trong cac céch tiép can ma ching toi cho la hop
ly, trén thwe té dién bién ty gia JPY/VND c6 thé cé nhirng dién bién khé lwdng.
Con xét trén céc yéu td gay dot bién chung téi danh gia c¢b phiéu PPC sé phu
hop hon cho muc tiéu dau tw ngan han.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2013 2014 2015 2016F 2017F

Doanh thu 6.583 7.482 7.665 5898 6.756
Gia vén 5575 6.985 6.701 5.850 6.325
Loi nhuén gép 1.008 497 964 48 431
Doanh thu tai chinh 1.628  1.055 343 400 426
Chi phi tai chinh 235 143 733 385 226
Loi nhuan sau thué 1.641  1.054 566 71 519

Bang can dbi ké toan
Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién 1.186  1.187 714 549 619
Céc khoan phai thu ngén han 1408 2.139 2200 1.922 2.202
Hang ton kho 939 705 660 508 582
Tai san cb dinh hivu hinh 1.522 845 421 341 261
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 2721 2745 2012 2459  2.459
Téng tai san 11.852 11.282 11.030 10.620 10.505
No ngén han 371 327 349 1.232 1.348
No dai han 5.004 4.083 4.011 3.965 3.587
Vén cha sé hiru 5.396 5.674 5700 5383 5.535
Téng nguén vén 11.852 11.282 11.030 10.620 10.505

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 59,4 13,7 2,4 -23,1 14,6
Tang trwdng lgi nhuén sau thué (%) 219,8 -35,8 -46,3 -87,4 627,0

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gbp bién (%) 15,3 6,6 12,6 0,8 6,4
Loi nhuan thuan bién (%) 24,9 14,1 7,4 1,2 7,7
ROA (%) 13,8 9,3 51 0,7 4,9
ROE (%) 30,4 18,6 9,9 1,3 9,5
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 54,3 49,5 48,2 48,9 48,0
Téng no/Tdng vén chi s& hivu (%) 119,6 98,8 93,5 96,5 92,7
Chi tiéu trén madi c6 phan

EPS (d6ng/cé phan) 5030 3.231 1.734 219 1.591
Gié trj s sach (ddng/cd phan) 16.540 17.393 17.471 16.501 16.672



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ché Thi Mai Trang xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat
ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhikng ngudn tin cay va da dwoc ti xem xét can than.Tuy nhién, t6i khong
dam béo tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong b&o céo nay chi la quan
didm riéng cta ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gitr chirng khoan. B4o c&o chi nhdm muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhan tdi cling nhw Céng
ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhéc dén trong
b&o c4o nay vé nhirng tén that co thé xay ra khi dau tw ho&c nhivng thdng tin sai Iéch vé doanh nghiép.

B&o cao nay la mot phan tai san ctia Cong 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 Céng 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
Nguyén Xuan Binh
Phé Giam déc khoi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khbi
ledangphuong@baoviet.com.vn
Nguyén Thu Ha, CFA

Nguyén Thi Hai Yén Bach Ngoc Thang

Ngan hang, Bao hiém Hang héa tiéu dung Kinh té truéng

nguyenthuhapt@baoviet.com.vn nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn bachngocthang@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang Lé Duy Khanh Tran Hai Yén
Thép, Phan bén, Dién Dau khi

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Chuyén vién vi mo
leduykhanh@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn

Phan Thay Trang Nguyé&n Chi Héng Ngoc Tran Birc Anh

Cao su tw nhién, Mia dwong BéAt dong san Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Pinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendungbvsc@baoviet.com.vn

Dwong Blrc Hiéu
Vat liéu xay dwng

duongduchieu@baoviet.com.vn

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

Thai Anh Hao
Ha tAng nuéc

thaianhhao@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:
= 8 L& Thai T, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3928 8080 = Tel: (84 8) 3914 6888




