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CONG TY CO PHAN HOANG ANH GIA LAI (HAG)

S TIEMNANG TU NHUNG LiNH VUC KINH DOANH MOl

Bd phan Phén tich & Tw vin diu tu

Béo céo cap nhat Q1/2013
03/04/2013

DU BAO HOAT PONG KINH DOANH TRONG QUY 1/2013

Theo uéc tinh cua ching t6i, doanh thu cua HAG trong quy 1/2013c6 thé dat khoang 327
ty dong va loi nhuan sau thué dat khoang 31 ty dong. Trong quy 1/2013, ching t6i cho rang
HAG s& cha yéu hach toan doanh thu tir thity dién va mia duong, trong d6 doanh thu thity
dién udc dat khoang 91 ty ddng va doanh thu tir mia duong wéc dat khoang 235 ty dong.

TRIEN VONG 2013

HAG hién dang c6 4 hoat dong kinh doanh chinh: bt dong san, trdng trot, thuy dién, va
khoang san. Theo wéc tinh cia ching tdi, trong nam 2013, HAG c6 thé dat 2.796 ty dong
doanh thu va 733 ty ddng loi nhuan sau thué.

O Bt dong san: Dy &n c6 kha ning hach toan doanh thu trong nam 2013 1a du an
Minh Tuin véi 281 16 dat (trung binh 100 m2/18) véi gia ban tir 13 -18 triéu
ddng/m2. Doanh thu dat nén cua dy an nay wéc dat khoang 400 ty dong.

0O Cao su: Dy kién, trong nim 2013, san luong cao su mi kho cua HAG ¢ thé dat
khoang 9.100 tén, twong duong véi tong doanh thu cao su dat khoang 560 ty dong.

O Mia duwong: San lugng duong thwong pham ciia HAG trong nam 2013 duy kiéndat
muc khoang 100.000 tan duong, twong duong véi tong doanh thu duong trong
nam 2013 dat khoang 941 ty dong.

U Thay dién: Cac nha may s& van hanh phat dién trong ndm 2013 1a: Pak Srong 2,
Dik Srong 2A, Pik Srong 3B, Ba Thudc 2 véi tong cong suat dang hoat dong 1a
141,5 MW. San luong dién thwong phim cua HAG trong nim 2013 dy kién dat
khoang 490 tri¢u kwh, twong duong v6i doanh thu dat khoang 464 ty dong.

U Khoang san: San lugng tinh quang tiéu thu trong nuéc cia HAG nam 2013dy
kién dat khoang 256.000 tan. Do vay, doanh thu tir quing sat trong nam 2013 du
kién dat khoang 375 ty dong (gia st gia ban nam 2013 dat khoang 70 USD/tan).

Khuyén nghi dau tw. Ching ti khuyé nnghi MUA cé phan HAG véi gia ky vong 57.000
donglco phan, 1& mire gid dwoe xdc dinh dua trén phirong phdp chiét khau dong tién (d@oi
V&i linh vuc cao su, thuy dién, mia dwong, khodng san)va phwong phip NAV (d6i Véi linh
vuc bdt dong san). Chiing t6i danh gid cao chién lwoc da dang hod hoat dgng kinh doanh
cua HAG tir ché chi tdp trung vao bdr déng san mé réng sang cdc linh viee cé dé on dinh
cao hon la cao su, thuy dién va khoang sdn. Cdac linh vuc maoi cua HAG hira hen sé dem lai
dong tien manh va téc dé ting truong loi nhudn cao trong nhitng ndam toi.

Chi sé tai chinh 2010 2011 2012 Q1/2012 Q1/2013F
Doanh thu (ty VND) 3969  3.150 4.405 870 327
EBITDA (ty VND) 3051 2302 1.244 261 147
EBIT (ty VND) 2973 2.167 1.020 220 4
Loi nhuan sau thué (ty VND) 2081  1.325 365 77 31
EPS (VND) 4176 2174 651 168 58
P/E (X) 649 1247 41,61 12,17 49
P/B (X) 0,89 1,35 1,49 1,33 1,49
ROA (%) 13% 6% 1% 1% 0,4%
ROE (%) 32% 15% 4% 3% 1%

Vui long doc k§ khuyén nghi va céc thuyét minh tai trang cudi ciia bao cao nay

KHUYEN NGHI PAU TU

Gia ky vong * 57.000

Gid thj truong (03/04/2013) 27.600

Khoang gia 52 tuan 19.200-32.100

Khuyén nghi MUA
Trién vong 1 quy Giam manh
Trién vong 1 ndm Tich cuc
Trién vong dai han Tich cuc
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HAG 22% -3% 25% 33%

VN-Index 18% 3% 20% 25%

THONG TIN CO PHIEU

Ma c6 phiéu HAG
Reuters HAG.HM
Bloomberg HAG VN
San giao dich HSX
Nganh Pa nganh
Linh vuc B4t dong san
Vén hoa 14.563
SL ¢6 phiéu luu hanh 537.371.049
KLGD binh quén 10 ngay 631.981

Chuyén vién phén tich
Nguyén Phi Hung
(84 4) 3928 8080 ext 607

nguyenphihung@baoviet.com.vn
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THONG TIN SO HUU CHIi SO TAI CHINH DU BAO

S& hiru nha nuée 0% Két qua kinh doanh

S hitu nudce ngoai 3455% EILRTGARID) 2010 2011 2012 2013F

So hitu khac 6545%  Doanh thu 3.969 3.150 4.405 2.796
Gia vbn 1.961 1.726 3.205 1.368

THONG TIN CO TUC Loi nhuan gop 2.008 1.424 1.200 1.428
Doanh thu tai chinh 1.262 1.227 502 227

C6 tirc nam gan nhat 0 Chiphi tai chinh 217 537 677 378

Ty & ¢ tirc/thi gia 0 Loi nhuén sau thué 2.081 1.325 365 733

2 A Ae 1 A 3
Bang cin doi ke toan

Don vi (ty VND) 2010 2011
Tién & khoan tuong duong tién 3.589 2.896 2518 1.599
Déu tur tai chinh ngin han 82 97 150 95
Céc khoan phai thu ngén han 4.362 5.517 6.832 4.336
Hang ton kho 2.995 4.449 3.685 2.339
Tai san ¢b dinh hitu hinh 4.410 7.883 13.056  14.866
Cac khoan dau tu tai chinh dai han 2.855 3.758 3.630 3.630
Téng tai san 19.043 25,577 31.299 27.805
No ngén han 7.051 6.778 6.725 4.206
No dai han 3.211 8.715 13.749 12174
Vén chu s6 hitu 8.192 9.399 9.765 11.450
Téng ngudn von 19.043 25.577 31.299 27.805

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu ting trudéng

Téang trudng doanh thu (%) -9% -21% 40% -37%

Tang truong lgi nhuan sau thué (%) 62% -36% -12% 101%

Chi tiéu sinh 1oi

Loi nhuén gop bién (%) 51% 45% 27% 51%
Loi nhuén thun bién (%) 52% 42% 8% 26%
ROA (%) 13% 6% 1% 2%
ROE (%) 32% 15% 4% 7%
Chi tiéu co' cAu vén

Tong no/Téng tai san (%) 57% 63% 69% 59%
Téng no/Téng vén chu sé hitu (%) 125% 165% 210% 143%
Chi tiéu trén mdi c6 phin

EPS (ddng/cd phén) 4.176 2.174 651 1.050
Gia tri s6 sach (ddng/cd phan) 30.289 20.113 18.172 17.754

B4o c4o tai chinh dua trén chugn muc ké toan Vit Nam
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DU BAO KET QUA KINH DOANH Q1/2013

Theo uéc tinh cua chang t6i, trong quy 1/2013, HAG c6 thé dat khoang 327 ty dong doanh thu
va 31 ty dong lgi nhuan sau thué, cha yéu dén tir hoat dong kinh doanh thiy dién va mia duong.
Céc linh vyc bat dong san va cao su c6 thé chwa hach toan dugc ngay trong quy 1 do Cong ty
hién vin dang hoan thanh nét thu tuc phép ly va sé d6 cho céc 16 dat da ban thudc dy 4n Minh
Tuan va hoat dong khai thac mu cao su s& dién ra vao 2 quy cudi nam.

O Thuy dién: Trong quy 1/2013, HAG thuc hién phat dién tir cac nha may Pak Srong 2,
Dik Srong 2A, Dik Srong 3B va Ba Thuéc 2 (hién dang van hanh 2 to may tir cudi nim
2012, 2 t6 may con lai s& dua vao van hanh trong quy 2-2013). Doanh thu thuy dién dy
kién dat khoang 91 ty dong.

O Mia dwong: Trong vu duong dau tién 2012/2013, HAG c6 thé san xuét duoc khoang
80.000 tan duong RS. HAG hién dang xin han ngach nhap khau duong tir Lao vé Viét
Nam véi s6 lugng 100.000 tan duong (ban duong tai Vit Nam sé c6 loi hon do gia ban
duong tai Viét Nam cao hon so véi gia thé giéi). Theo ching t6i, HAG kho c6 thé thanh
cong trong viéc xin dugc han nhap khau vé Viét Nam do nganh duong Viét Nam hién
dang c6 nguy co du thira khoang 500.000 tin dudng trong nam 2013. Tuy nhién, trong
truong hop khéng nhap khau dugc duong vé Viét Nam thi HAG van c6 thé tiéu thu
duong tai Lao hoic xuat khau ra nuwdc ngodi. Chung toi wéc tinh trong quy 1/2013,
HAG c6 thé tiéu thu duoc 25% san lugng dudng (25.000 tan), twong duong véi doanh
thu dat khoang 235 ty dong.

U'éc tinh két qua kinh doanh Q1/2013 ciia HAG

Chi tiéu Q1/2012 Q1/2013E % thay dbi
- Doanh thu (ty ddng) 870 327 -62%
- Loi nhuan sau thué (ty dong) 76.8 31 -60%

Nguon: BVSC wéc tinh
TRIEN VONG NAM 2013

Theo wdc tinh caa chung toi, trong nam 2013, HAG c6 thé dat 2.796 ty dong doanh thu va 733 ty
ddng lgi nhuan sau thué. HAG hién dang c6 4 hoat dong kinh doanh chinh: bit dong san, trong
trot, thuy dién, va khoang san.

- Bit ddng san: Pay la hoat dong kinh doanh truyén thdng cia HAG trong nhitng nim qua.
HAG hién dang c6 21 du &n bt dong san véitdng quy dat khoang 700 nghin m2, chu yéu
nam tai TP. H Chi Minh, Pa Ning, va mot phan nam tai Myanmar (Rangoon) va Théi Lan
(Bangkok). HAG hién dang trién khai 7 dy &n, trong d6 c6 6 du 4n xay dung chung cu va 1
du 4n ban dat nén. Ngoai trir 2 du &n tai nuéc ngoai (du an Bangkok va dyu an Myanmar),
cac du &n con lai cua HAG chu yéu thudc phan khic binh dan. HAG c6 loi thé 1a quy dat ré,
chi phi xay dung thip do nhiéu loai vat liéu xay dung c6 thé tu cung ung tir cac cong ty
thudc tap doan (g0 noi that, da lat san).

Dy &n ¢6 kha ning hach toan doanh thu trong nam 2013 1a dy &n Minh Tuén véi 281 16 dét
(dién tich trung binh khoang 100 m2/18) véi gia ban tir 13 -18 tridu dong/m2. Pay la dy &n
dugc HAG chao bén tir thang 9/2012 va Cong ty hién dang hoan tat cac tha tuc s do dé ban
giao cho khach hang. Tong doanh thu dat nén ctia du &n Minh Tuan khoang 400 ty dong.

- Tréng trot: Pay la mang kinh doanh méi cua HAG va dy kién s& tro thanh mang kinh
doanh chiém ty trong Ién trong doanh thu va lgi nhuan cia HAG trong tuong lai. Hoat dong
kinh doanh trong linh vyc trong trot cia HAG tap trung chu yéu vao viéc trong cay cao su,
mia duong va dau co.
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o Cao su: Téng quy md vudn cdy cao su cia HAG 1a 50.960 ha, trong d6: 53% dién
tich nam tai Lao (tinh Attapeu); 27% tai Cambodia va 20% tai Viét Nam. Tinh dén
thoi diém cubi nam 2012, HAG di trong dugce 34.960 ha cao su. Trong nam 2013,
HAG s& trong tiép phan con lai ciia vuon cay véi tong dién tich 1a 11.500 ha cao su
(5.000 ha tai Lao va 6.500 ha tai Cambodia).

Vuon cay cao su cua HAG duoc sir dung c6ng nghé tudi nudc nho giot nén cdy cao
su phat trién kha tét va cho nang suét cao (dat khoang 2,5 tin/ha). Nam 2013, HAG
c6 thé bit ddu khai thac mu cao su tir khoang 7.000 ha cao su duoc gieo trong tir
nam 2007-2009. Tuy nhién, cdy cao su méi bat dau khai thac chua dat ning suit
cao (khoang 1 tin/ha). Dy kién, trong nam 2013, san lugng cao su mi kho cua
HAG c6 thé dat khoang 9.100 tin, twong dwong véi tong doanh thu cao su dat
khoang 560 ty dong (gia ban ching t6i wdc tinh khoang 2.940 USD/téan).

Mia dwong: HAG hién dang c6 nha may duong dat tai Lao vai téng cong suat ép
mia la 7.000 tan mia/ngay va dién tich vuon mia dat 5.530 ha véi ning suat dat
khoang 100 tan/ha.

HAG hién dang xin han ngach nhap khau 100.000 tin duong vé Viét Nam dé duoc
huong loi vé gia do gia duong tai Viét Nam cao hon so véi gia thé gioi, nhung
ching toi cho rang Cong ty s& khong xin duoc han ngach nim nay do nganh duong
Viét Nam hién c6 nguy co du thira kha cao trong nam 2013 nay. Tuy vay, HAG
hoan toan c6 thé tiéu thy duong tai thi truong Lao hodc xuat khau ra thé gidi.

San luong duong trong vu 2012/2013 dat khoang 80.000 tan duong va HAG van
chwa hach toan doanh thu mia duong trong nam 2012. Nam 2013, HAG sé& trong
thém gan 7.000 ha mia, dwa tong dién tich vuon cay mia I&n 12.000 ha. Ching toi
du kién san luong dwong trong vu 2013/2014 s& dat muc twong dwong véi vu
2012/2013 (chwa tinh dén san lugng mia c6 thé c6 tir 7.000 ha mia tréng thém trong
nam 2013), trong d6 khoang 20.000 tin duoc san xuit vao cudi nam 2013 (trong
mot vu san xuat duong, khoang 25% san luongsé dugc san xuat vao cudi nam 2013
va 75% con lai s& san xuit trong nam 2014). Do vay, san luong duong thuong
pham ciia HAG trong nim 2013 s& & muc khoang 100.000 tin dudng, va néu sb
dudng nay duoc tiéu thu hét, HAG s& dat doanh thu mia duong trong niam 2013
khoang 941 ty ddng (gia dinh gia duong RS ma HAG ban ra dat trung binh 450
USD/tan).

- Thiy dién: HAG hién dang c6 17 du an thiy dién nam tai Pak Lik, Gia Lai, Kon Tum va
Lao véi tong cong suat 1a 420 MW, trong d6 cac nha may dang van hanh la: Dak Srong 2,
Dik Srong 2A, Dik Srong 3B, Ba Thudc 2 véi tong cong suat dang hoat dong 1a 141,5 MW.
Téng cong suit phat dién trong nhitng nam t6i s& tiép tuc ting 1én khi cac nha may thuy dién
hoan thanh va dua vao hoat dong.San lugng dién thuong pham ciia HAG trong nim 2013 du
kiéndat khoang 490 tri¢u kwh, twong duong véi doanh thu dat khoang 464 ty dong.

- Khoéng san: HAG dang c6 cac mé sit tai Viét Nam, Lao véi tong trir luong khoang 30
triéu tin (chung t6i khong tinh dén mo sit tai Cambodia do Chinh phu nuéce nay mudn HAG
phai phét trién nganh san xuét thép chir khong phai chi khai thac quang sat). Tuy nhién, hién
nay ca Lao va Viét Nam déu dang han ché xuat khau quiang nén HAG hién chu yéu khai thac
cac Mo quang tai Thanh Hoa va Tay Nguyén va ban cho cac cong ty trong nuéc.

San luong tinh quang tiéu thu trong nudc ciia HAG nam 2012 dat khoang 256.000 tan va
chiing t6i du doan mirc san lugng nay s€ dugc duy tri trong ndm 2013. Do vay, doanh thu tir
quing sét trong nam 2013 dy kién dat khoang 375 ty ddng (gia sir gia ban nim 2013 dat
muc tuong duong v6i nam 2012).
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Dw bao két qua kinh doanh 2013 ciia HAG (ty dong)

Chi tiéu 2012 2013 % Co sé du bao

Doanh thu 4.405 2.796 -37% Doanh thu tir bat dong san: 400 ty dong tir hach toan doanh thu tir dw &n Minh Tuan. Gia dinh
HAG s& hach toan hét doanh thu tir 281 16 dét tir dw &n Minh Tuan trong ndm 2013.
Doanh thu cao su: 560 ty dong tir viéc khai thac 7.000 ha cao su thu dugc 9.100 tan mii cao su.
Doanh thu mia duong: 941 ty déng tir ban 100.000 tin duong
Doanh thu khoang san: 375 ty ddng tir ban 256.000 tn tinh quang sét
Doanh thu thuy dién: 464 ty dong
Doanh thu gd, d4: 56 ty dong

Gi4 von 3.205 1.368 -57% Gia vbn bit dong san: 200 ty dong, duogc tinh dua trén ty 1& gia von/doanh thu cia dy 4n Minh
Tuan dat khoang 50%.
Gia vén cao su: 311 ty ddng, bao gdm chi phi khau hao vuon cdy cao su, chi phi nhan céng, chi
phi thué dét va chi phi cham soéc, khai thac.
Gia vén mia duong: 379 ty ddng, bao gdm chi phi khau hao vudn cay cao su, chi phi nhan céng,
chi phi thué d4t va chi phi chdam soc, khai thac.
Gia von quing sat: 284 ty ddng, dugc tinh dua trén ty Ié gia von/doanh thu cua quing sét la
75,7%, twong tu nhu nam 2012.
Gia vén trung binh cua cac hoat dong kinh doanh gd, da: 88 ty dong, dugc tinh trong duong véi
ty Ié gia von/doanh thu cua cac hoat dong niy trong nam 2012.

Loi nhuan gép 1.200 1.428 +19%

Doanhthutdi 502 227 -55% LAi tién giri ngan hang vai l4i sut tién gui trung binh 1a 9%/mam. Gia st HAG khong bén ¢

chinh phan c4c cong ty con trong nim nén khong thu duoc doanh thu hoat dong tai chinh.

Chi phi tai 677 378 -44% Tinh dén 31/12/2012, HAG c6 2.517 ty dong vay ngan han véi lai suat tha ndi, 14i suét trung
inh cua cac khoan vay ngin han trong nim v tinh dat khoang 6. Lai vay cua cac

chinh binh cua cac khoa in h 2013 dy tinh dat khoang 15%. L

khoan vay dai han gia dinh s& duoc vén hoa vao chi phi dau tu cia cac du an dang trién khai.
LN trudc thué 525 977 +86%
LN sau thué 365 733 +101%

EPS (VND) 665 1.050 +61%

KHUYEN NGHI PAU TU

Chung t6i khuyé nngh; MUA cé phan HAG véi gia ky vong 57.000 daong/cé phan, 1a mic gia
dwge xdc dinh duwa trén phiong phdp chiét khau dong tién (d@oi véi linh vuc cao su, thuy dién,
mia dwong, khodng san)va phirong phap NAV (d6i Véi linh vuc bat dong san). Ching t6i danh
gia cao chién hege da dang hod hoat déng kinh doanh cia HAG tir ché chi tdp trung vao bat

déng san mo réng sang cdc linh viee ¢é dé on dinh cao hon la cao su, thuy dién va khoang san.
Cic linh vuc mdi cia HAG hira hen sé dem lgi dong tién manh va toc dg ting trieng loi nhugn
cao trong nhing nam toi.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vgng. La muc danh gia cua chuyén vién dua trén phan tich hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. cac yéu té vé tiém ning. trién vong phét trién. cac rai ro ma doanh nghiép c6 thé
gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢6 phiéu cua doanh nghiép d6. Phuong phép st dung dé xéac
dinh gid tri ky vong 1a cic phwong phap dugc sir dung rong rai nhu: phwong phép chiét khau
dong tién (FCFE. FCFF. DDM); phuong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phuong phéap so
sanh duya trén nhiéu chi sé (P/E. P/B. EV/EBIT. EV/EBITDA...). Viéc 4p dung phuong phap
nao tly thudc vao tirng nganh. doanh nghiép. tinh chat cua c6 phiéu. Ngoai ra. tam ly thi
truong ciing c6 thé anh hudng téi viée xac dinh gia muyc tiéu cua cd phiéu.

Panh gia trién vong.La mic du bdo vé twong lai ciia doanh nghiép twong wng véi cac khoang
thoi gian khac nhau. Cac ky hiéu di kém cung cép thong tin vé mat dinh lwong doanh nghiép
d6 s& tang trudng nhanh hay cham. & mac do nao.

Giai thich ky hiéu
2 Loi nhuan dy bao giam manh trén 30%
A Loi nhuan dy bao giam nhe trong khoang tir 15-30%
= Loi nhuan dy béo bién dong trong bién do +5%
7 Loi nhuan dy bao tang nhe trong khoang tir 15-30%
1t Loi nhuan dy bao tang manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi cuia BVSC duoc xay dung trén co s& mirc ting/giam tuyét déi cua gia
cb phiéu dé dat toi gia ky vong. c6 5 mirc khuyén nghi duoc BVSC str dung tuong tng véi cac
muc chénh léch c6 do 16n tir thap dén cao. Luu ¥ 14 cac khuyén nghi dau tu co thé s& thay doi
vao mdi cudi quy sau khi BVSC thuc hién danh gi4 lai doanh nghiép.

Céc mirc khuyén nghi
MUA MANH  Gia ky vong cao hon gia thi truong 30%

MUA Gia ky vong cao hon gia thi truong tir 15-30%

NAM GIU Gia ky vong khong cao hon va ciing khong thap hon 15% gi thi truong
BAN Gié ky vong thap hon gi4 thi truong tir 15-30%

BAN MANH  Gia ky vong thap hon gia thi truong 30%




KHUYEN CAO SU DUNG

Tat ca nhitng théng tin néu trong bao cido nay di dwoc xem xét ¢in trong. tuy nhién Céng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khong
chiu bat ky mot trach nhiém nao di vai tinh chinh xac cua nhing théng tin duge dé cap dén trong bao cdo nay. Cac quan diém. nhan dinh.
danh gi4 trong bao cdo nay 1a quan diém cé nhan cua c4c chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan diém cua BVSC.

Béo c4o chi nham muc tiéu cung cap thong tin ma khdng ham y khuyén ngudi doc mua. ban hay nam giir chimg khoan. Nguoi doc chi nén su
dung bao céo phén tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac dbi tugng duoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc cin luu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhitng xung dot loi ich déi véi cac nha dau tu khi thuc hién béo cao phan tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C phan Chirng khoén Bao Viét
Pia chi try so chinh: 8 L& Théi Té. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhéanh: Ting 8. 233 Pdng Khoi.Quan 1. Tp. H Chi Minh
Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999

Chuyén vién phan tich: Chiu trach nhiém ngi dung:

Nguyén Phi Hing nguyenphihung@baoviet.com.vn Luu Van Luong  luuvanluong@baoviet.com.vn




