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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 19.800

Gia thj trwdng (13/06/2014) 20.600

Loi nhuan ky vong -3,9%
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San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 15.700-22.300 d/cp
Vén héa 23.536 ty dong

SL ¢6 phiéu lwu hanh 1.142.511.590 cp

KLGD binh quan 10 ngay 1.475.956 cp
% s& hiru nwéc ngoai 5,31%
Room nwéc ngoai 30%
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Q2 2014 TANG TOT SO VOI CUNG KY TRONG KHI KET QUA CA NAM
DY BAO ON PINH - CHAT LUQNG TAI SAN GIAM

PIEM NHAN PAU TU

a

Thu nhap |4i thuan giam nhe do ty |& NIM thu hep. Loi suat dau ra binh quan
dw kién sé tiép tuc gidm trong khi chi phi diu vao binh quan sé khé giam. Do vay,
chang t6i cho rang ty 1& NIM sé tiép tuc thu hep vé mac 4,38%, gidm 0,6% so voi
nam 2013. Tai san sinh lai binh quan wéc tang 12,4%. Theo do, thu nhap lai
thuan dy bao dat 6.578 ty ddng, gidm nhe so vé&i ndm 2013.

DAy manh thu nhap ngoai 1ai. Sacombank chi trong vao phat trién dich vu ngan
hang dién tt va hoat dong kinh doanh thé nham gia tang thi phan tao ra loi nhuan.
Ngoai ra, ngan hang tich cwc mé réng quan hé khach hang, déc biét 1a khéi FDI
dé ting doanh sbé thanh toan quéc té. Theo d6, ching téi wéc tinh tdng thu nhap
ngoai |&i dat 1.167 ty déng, ting 20% yoy.

N6 Iwc trong viéc giam chi phi hoat déng. Nam 2014, Sacombank thyc hién
nguyén tac tbc d6 tang chi phi thAp hon téc dd téng thu nhap, tiét kiém téi da chi
phi gian tiép, wu tién chi phi phuc vu truc tiép cho hoat déng kinh doanh. Chiing
toi gia dinh ty 1& CIR sé giam vé 54,5% t& 55,3% trong ndm 2013, twong (ng voi
chi phi hoat déng ca ndm dat 4.221 ty ddng, tdng nhe 0,4% yoy.

Chi phi dw phong tang. Trong nhi*rng quy con lai cia nam, ngan hang sé phai
cha dong danh gia lai cac khoan vay va tich cwc hon trong viéc trich lap dw
phong, x& ly no' x4u dé& gidam bét &p lwe trong ndm téi. Chang téi wéce tinh tdng chi
phi dw phong rui ro tin dung dw bao khodng 625 ty ddng, tang 44% yoy.

Dw bao két qua kinh doanh 2014 va wéc tinh Q2/2014. Dwa vao trién vong trén
chuing t8i wéce tinh tdng thu nhap hoat déng clia STB sé dat 7.746 ty ddng (+1,9%
yoy) va LNTT dat 2.899 ty ddng,(-2,1% yoy). Theo do, chiing tdi wéc tinh téng thu
nhap hoat dong Q2/2014 dy kién & murc 2.003 ty ddng (+24% yoy) va LNTT wéc
tinh khoang 692 ty ddng (11% yoy).

Khuyén nghi dau tw. EPS va BVPS nam 2014 cla STB sé la 1.812 dbng va
14.955 ddng. P/E va P/B dy phong nam 2014 ~ 11,24x va 1,18x. Chung t6i cho
réng ty 1& NIM van cao, loi thé v& quy mé hoat ddng cuing véi thé manh trong mang
ngan hang ban 1& sé la yéu t6 dan dat STB tang trwéng tdng thu nhap ndm 2014.
Tuy nhién, ty 1& dw phong thap, lo ngai v& chét lwong tai san khi sap nhap véi PNB
va kha nang khé hoan thanh k& hoach phat hanh cho déi tac chién lugc trong ndm
nay sé& diém bét loi d6i v&i dign bién gia cd phidu STB. Do d6, ching tdi khuyén
nghi NEUTRAL véi cb phiéu STB véi mirc gia ky vong 19.800 déng/cd phan.

Chi tiéu (Ty VND)

Q2/13  Q2/14 % YoY 2013 2014 % YoY

Téng thu nhap hoat déng 1.616 2.003 23,9% 7.601 7.746  +1,9%

LNTT 624 692 10,9% 2.960 2.899 -2,1%
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THONG TIN SO HIrU CHI SO TAI CHINH DU BAO

C6 dong trong nwéc 94,69% Két qua kinh doanh

Cb dong nwéc ngoai 5,31% Don vj (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F
Téng thu nhap hoat déng 5.056 6.755 6.853 7.601 7.745
Chi phi hoat déng (2.178) (3.589) (4.154) (4.206) (4.221)

CO BONG LON Loi nhuan thuan treéc DPRRTD 2.878 3.166 2699 3.395 3.524

Eximbank 10,3% Dy phong rdi ro tin dung (318) (395) (1.331) (435) (625)

Ong Trdm Trong Ngan 4,79% Loi nhuan sau thué 1910 1.996 1.002 2.229 2.261

CTCP dau tw Sai Gon Exim 4,73%

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013 2014F
Tién, vang bac, da quy 12.678 11.857 9.704  4.229 4520
Tién vang gwri tai cac TCTD khac 21.210 9.621 7574 7470 7.843
Cho vay khach hang 81.664 79.727 94.888 109.214 124.504
T6ng tai san coé 152.387 141.469 152.119 161.378 185.453
Tién glri va vay cac TCTD khac 15410 12.824 4731 5.007 5.300
Tién glri ctia khach hang 78.335 75.092 107.459 131.645 154.024
Phéat hanh gidy to c6 gia 28577 17.617  7.777 501 576
Vvén chi sé& hivu 14.695 14547 13.699 17.064 18.667
Téng nguén vén 152.387 141.469 152.119 161.378 185.453

Chi sé tai chinh
Chi tiéu 2010 2011 2012 2013  2014F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trudng tin dung (%) 383% -2,4% 19,6% 14,8%  14,0%
Tang trwdng huy déng (%) 294% -41% 43,1% 225% 17,0%
Chi tiéu sinh loi

NIM (%) 3,6% 4,8% 5,3% 4,7% 4,1%
ROA (%) 1,3% 1,4% 0,7% 1,4% 1,2%
ROE (%) 13,0% 13,7% 73% 13,1% 12,1%
Chi tiéu chéat lweng tai san

NPL (%) 0,5% 0,6% 2,0% 1.4% 2.1%
Dw phong/Téng dw ng 1,0% 1,0% 1,5% 1,2% 1.2%
Chi tiéu thanh khoan

Cho vay/Téng tai san 54,1% 56,9% 63,3% 68,5% 68,0%
Cho vay/Huy déng 772% 86,9% 83,6% 83, 7% 81,5%
Chi tiéu trén madi cé phan

EPS (dbng/cé phan) 1.748 1.860 1.029 1951  1.812
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 13.443 13.558 14.065 14.935 14.955

N
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY
1/2014

J  Loi nhuat Q1/2014 sut giam so vé&i cung ky. Két thic Q1/2014,
Sacombank ghi nhan LNTT hop nhét dat 793 ty déng (gidm 11% yoy),
hoan thanh 26% ké hoach nam 2014. Téng thu nhap hoat déng giam
14,3% cht yéu do thu nhap ai thuan gidm 13,7% va 16 tir mua ban chirng
khoan dau tw trong khi 1ai thuan tlr hoat dong dich vu va mua ban chirng
khoan kinh doanh van tang trwdng. Chi phi hoat dong gidm 9,3% yoy
twong dwong véi hé sé CIR 1a 53%, cao hon mirc 50% cla cing ky ndm
ngoai nhuwng van thdp hon mirc 55,3% cudi nam 2013. Chi phi dw phong
gidm manh 54% yoy xuéng 95 ty déng.

DVT: Ty VND Q1/2013 Q1/2014  Thay déi (yoy)
Thu nhap i thuan 1,811 1,562 -14%
Lai ttr hoat dong dich vu 234 258 10%
L4i/I5 thuan tir kinh doanh vang va ngoai héi 83 78 -6%
L4i/15 thuan tir mua ban CKKD 20 100 415%
L4i/I6 thuan tir mua ban CKBT 15 (122) -
Thu nhép tir gép vén, mua cb phan 31 (1) -
L3i/15 thuan khac 5 10 90%
Téng thu nhap hoat déng 2,198 1,885 -14%
Chi phi hoat déng (1,098) (996) -9%
LN thuan truée chi phi dw phong ri ro tin dung 1,100 889 -19%
Chi phi dy phong rdi ro tin dung (207) (95) -54%
Loi nhuan truéc thué 893 794 -11%
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép (217) (173) -20%
Loi nhuan sau thué 676 621 -8%

O  Tin dung va huy déng tang trwéng tét. Tang trwdng tin dung ctia STB dat

3,7% trong Q1/2014, vuwot tri so voi tang trwdng chung cla toan nganh la
0,01%. Ty Ié cho vay khach hang chiém 67% trén tong tai san, khéng thay
ddi nhiéu so vé&i cudi ndm 2013. Trong dd, cho vay trung va dai han ting
nhanh hon (5,6% ytd) cho vay ngén han (1,4% ytd). Day c6 thé 1a két qua
cla viéc tai co cdu cac khoan ng' ngén han da qua han theo quyét dinh 780,
do d6 lam taéng lo ngai dén chét lwong no vay cia ngan hang.
Sacombank tich cuc huy déng vén trén thj tredng 1 va gidm manh hoat déng
trén thi treong lién ngan hang. Theo d6, tién g khach hang tang 7,2% ytd
trong khi tién glri va vay t» TCTD khac gidm 25% trong Q1/2014. Tang
trwdng tin dung thdp hon huy déng vén dwa ty 1& LDR vé mirc 81% tlr 84% &
cudi nam 2013, thap hon ty 1& LDR binh quan cla cac NHNY la 85%.
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Ty 1& NIM thu hep khién thu nhap 14 thuan giam. Chi phi diu vao binh
quéan giam 1,4% so véi Q1/2013 xudng 6,2% trong khi loi suét dau ra binh
quan gidm manh hon, 2,5% so v&i Q1/2013 xubng 10,5% khién ty 1& NIM
thu hep vé 4,3% trong Q1/2014, gidm 1,2% so véi cung ky nd3m ngodi. Ty &
tai san sinh lai trén tdng tai san tang tlr 84,8% & Q1/2013 1&n 88,3% trong
Q1/2014 nh tin dung tang trwdng tét va STB téng dau tw vao vao trai phiéu
Chinh pha. Tuy nhién ty I& NIM thu hep khién thu nhap 1&i thuan giam.

No’ xau tang nhanh. STB cong bd ty 1& ng xau (nhém 3-5) cubi Q1/2014 la
1,9%, dat 2.137 ty déng, tang 33% so v&i dau nam. Trong d6, ng nhém 3 va
nhém 4 tdng manh 1an lwot 92% ytd va 61% ytd, ng nhém 5 tang 11% ytd.
Ty 1& NPL tang trong khi trich 1ap dw phong ri ro tin dung gidm khién ty I&
bao pht ng xau Q1/2014 gidm xudng 62% tir mirc 84% cubi ndm 2013. Vi
chi phi dw phong thap, ching tdi nhan thay rdi ro vé chét lwgng tai sén cta
Sacombank dang c6 dau hiéu gia tang.

TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH CA
NAM VA UOC TiNH Q2/2014

a

Tang trwéng tin dung va huy déng tiép tuc kha quan. Theo yéu téb mua
vy, ching t6i nhan thay nhu cau vay vén sé tang 1én tir khodng gitra quy 3
dé phuc vu viéc san xuét kinh doanh ctia cac doanh nghiép cho giai doan
cubi ndm. Do d9, ting trwdng tin dung nhitng thang cudi ndm ky vong sé
tang trwdng tdt hon nhirng thang dau nam. Vi két qua da dat dwoc trong
quy 1, chang téi cho radng hoat dong cho vay khach hang cd ndm cla
Sacombank sé& van gitr dwoc tbc do tang trwdng khd quan so véi trung
binh nganh, khodng 14% trong nam 2014.

La ngan hang cé thé manh vé mang ban 1é v&i mang lwdi chi nhanh réng
réi va thwong hiéu da co chd dirng trén thi tredng ngan hang, STB da va
dang xay dwng chinh sach lai suat pht hop ciing nhw da dang héa dbi
twong khach hang dé phat trién én dinh nguén vén huy déng. Chung toi
wéce tinh, tdng trwdng huy dong vén ca ndm dy kién & mirc 17%.

Thu nhap 14i thuan giam nhe do ty 1& NIM tiép tuc thu hep. Loi suat diu
ra binh quan dy kién sé tiép tuc gidm do: (1) L&i suét cho vay gidm nham
thac day tang trwdng tin dung; (2) STB tang dau tw vao chirng khoan no va
gidm ty trong chirng khoan vén nhdm gidm bét rai ro. Trong khi d6, chi phi
dau vao binh quan sé khé gidm do ngan hang da mat di ngudn huy déng
vang vai chi phi thap va phai duy tri 14 suat huy déng & mac phu hop dé
dam bao thi phan huy dong vén. Do vay, ching tdi cho rang ty Ié NIM sé
tiép tuc thu hep vé marc 4,38%, gidm 0,6% so v&i ndm 2013. Tai san sinh
1&i binh quén wdc tinh tang 12,4% so v&i nam ngoai. Theo do, thu nhap lai
thuan du bao dat 6.578 ty ddng, gidm nhe so v&i ndm 2013.
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Day manh thu nhap ngoai |4i. Sacombank da tang cwong ddy manh
hoat déng dich vu dé& bu dp cho sw sut gidm cla thu nhap lai. Cu thé, |ai
thuan dich vu tdng 10,2% Q1/2014 trong khi thu nhap ti 14 va hoat déng
kinh doanh ngoai héi déu giam, hoat déng dau tw chirng khoan khong hiéu
qua. Trong nam 2014, ngan hang chu trong vao phat trién dich vu ngan
hang dién t& va hoat déng kinh doanh thé nham gia ting thi phan tao ra
lgi nhuan. Ngoai ra, Sacombank tich ciwc mé& réng quan hé khach hang,
d&c biét 1a khéi FDI dé ting doanh sé thanh toan quédc té. Theo d6, chiing
t6i woc tinh STB sé dat 1.089 ty ddng l4i thuan tir hoat dong dich vu, ting
15% so véi nam 2013. Téng thu nhap ngoai lai wéc dat 1.167 ty ddng,
tang 20% yoy.

Né lwc trong viéc giam chi phi hoat déng. Nam 2014, Sacombank thuwc
hién nguyén téc téc dd tang chi phi thdp hon tdc dd tang thu nhap, tiét
kiem ti da chi phi gian tiép, wu tién chi phi phuc vu tryc tiép cho hoat
doéng kinh doanh. Chang téi nhan thay dong thai nay da gidp ngan hang
quan ly chi phi hiéu qua hon trong thoi gian qua. Chi phi hoat déng
Q1/2014 gidam 9,3% do chi phi ngoai lwong gidm 26%. Khong giébng nhw
mét sé ngan hang khac, Sacombank khéng gidm lwong hay sé lwong
nhan vién (chi phi nhan vién tang 3% Q1, 2014) ma tai co cau ngudn nhan
sw, didu chuyén téi nhirng bd phan kinh doanh tryc tiép tao ra thu nhap.
Dwa trén tién dé& nay, chang t6i gid dinh ty 1& CIR sé& gidm vé 54,5% tiy
55,3% trong nam 2013, twong (rng v&i chi phi hoat ddng ca nam dat 4.221
ty ddng, tdng nhe 0,4% yoy.

Chi phi dw phong ting. Nhw d trinh bay & trén, ching tdi cho rdng mic
trich 1ap dw phong clia Sacombank cé thé th&p hon so véi thuc t& do ngan
hang thwc hién tai co cAdu mét sé khoan vay theo quyét dinh 780. Tuy
nhién khi théng tw 02 &p dung, nhirtng khoan vay nay sé chuyén thanh no
x4u va &p lwc tang chi phi dw phong sé 16n hon. Do vay, trong nhirng quy
con lai cila nam, ngan hang sé phai chi déng danh gia lai cac khoan vay
va tich cwe hon trong viéc trich lap dw phong, x& Iy no xau dé gidm bét ap
Iwc trong ndm t&i. Chung téi wéc tinh STB sé trich 18p 20% dw phong cho
800 ty déng da ban cho VAMC & quy 4/2013, twong dwong 160 ty déng
va trich thém 465 ty déng cho nhirng khoadn vay qua han khac. Theo do,
tbng chi phi dw phong rai ro tin dung dy bao khoang 625 ty déng, tang
44% so v&i nam 2013.

Lo ngai vé chéat lwong tai san khi séap nhap véi ngan hang Phwong
Nam. Chu trwong sap nhap cda Sacomank véi ngan hang Phwong Nam
(PNB) dwoc dwa ra trén muc tiéu mé rong mang lwéi, gia téng thi phan va
quy md hoat dong trong dai han. Theo BCTC 9T2013, PNB dat 269 ty
ddng LNTT, gidm 10% yoy. Thu nhap li va dich vu chi chiém 21% téng
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thu nhap. Tin dung téng trwdng am va NIM thap ~1,5%. NPL cudi Q3/2013
dat 3,8% va&i chi phi dw phong thap ~67 ty déng (-70% yoy). Ty suét sinh
I&i thdp véi ROA va ROE dat 0,4% va 0,68%. Dwa trén cac chi tiéu nay
chung téi danh gia PNB la ngan hang co loi nhuan thap, hoat déng kinh
doanh chinh khéng hiéu qua, ty 1&é no x4u cao va co ciu thu nhap khéng
bén virng. Do dd, chung t6i lo ngai chat lwong tai san ctia Sacombank sé
bi anh hwéng tiéu cwe khi hai ngan hang sap nhap.

O Ké hoach phat hanh cho déi tac chién lwoc khé hoan thanh.
Sacombank van chwa hoan thanh k& hoach chao ban 20% cé phan cho
ddi tac chién lwoc nwéc ngoai trong nam 2013. Chung t6i cho réng STB
c6 dong lwc trong viéc cd géng hoan tt thwong vy, vén duoc ky vong sé
giup gia tang nang lwc tai chinh va tao ra dong Iwc mé&i cho Ngan hang.
Tuy nhién, nhiéu kha n&ng théi gian dam phan tiép tuc kéo dai bi sw than

trong clia cac nha dau tw ddi véi viéc quan tri ngan hang va tinh hinh thuc

s clha cac khodn no, dic biét khi STB c6 ké hoach sap nhap véi PNB.

O Dw bao két qua kinh doanh 2014 va wéc tinh Q2/2014. Dwa vao trién
vong trén chung t6i woc tinh tbng thu nhap hoat dong clia STB sé dat 7.746
ty dong (+1,9% yoy) va LNTT dat 2.899 ty dong,(-2,1% yoy). Theo dé,
ching t6i wéc tinh tdng thu nhap hoat déng Q2/2014 dw kién & mdc 2.003
ty déng (+24% yoy) va LNTT wéc tinh khoang 692 ty déng (11% yoy).

Chi tiéu (Ty VND) Q2/2013 Q2/2014E % Thay déi 2013 2014F % Thay doi
Téng thu nhap hoat déng 1.616 2.003 23,9% 7.601 7.746 +1,9%
LNTT 624 692 10,9% 2.960 2.899 -2,1%

(Két qua nay chura tinh dén viéc sap nhap véi PNB)

KHUYEN NGHI PAU TV

EPS va BVPS nam 2014 clGia STB sé 13 1.812 déng va 14.955 déng. P/E va P/B
dw phong nam 2014 ~ 11,24x va 1,18x. Chung t6i cho rang ty 1& NIM van cao,
loi thé vé quy md hoat déng ciing v&i thé manh trong mang ngan hang ban 1é
sé la yéu t6 dan dat STB tang trwdng tdng thu nhap nam 2014. Tuy nhién, ty 1&
du phong thép, lo ngai vé chéat lwong tai san khi sap nhap véi PNB va kha nang
khé hoan thanh ké& hoach phat hanh cho dbi tac chién lwgc trong ndm nay sé
diém bét loi d6i v&i dién bién gia cd phiéu STB. Do dd, chung tdi khuyén nghi
NEUTRAL vé&i cb phiéu STB véi mie gia ky vong 19.800 déng/cé phan.



BAOVIET & Securities

Bao cao cap nhat Q2/2014

THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia clia chuyén vién dya trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu caa
doanh nghiép d6. Phuong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la céc
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dua trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phuong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing c6 thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia
muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ciia BVSC duwoc xay dwng trén co s&@ mdc ting/gidm
tuyét dbi cha gia cbé phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mic khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong (ng véi cdc mirc chénh léch c6 do Ion tir thap dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay ddi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Céac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié4 thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gi4 thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gi4 ky vong thap hon gia thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv Iic nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
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