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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 37.000
Gia thi truéng (5/10/2015)  31.800

Loi nhuan ky vong 16%
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San giao dich HNX
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SL cb phiéu lvu hanh 77.832.000 CP
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% s& hiru nwéc ngoai 8,26%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 4.000 VNB/CP
Ty & cb tic/thi gia 12,5%
Beta 0,45
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Loi nhuan 2015 dw b&o sut gidm nhwng P/E va cb tirc van hap
dan

Loi nhuan thap trong Q3/2015 do tinh mua vu. Trong Q3/2015, LAS c6 thé
dat dwoc 615 ty VND doanh thu va 30 ty VND lgi nhuan trwdc thué, tang 7% vé
doanh thu tuy nhién gidm 17% vé lgi nhuan so véi Q3/2014. San lwong tiéu thuy
c6 thé dat khoang 57.000 tan phan lan va 110.000 tAn NPK, tang twong (rng
15% vé san lwong phan 1an va 32% vé san lvong NPK so véi Q3/2014.

Lei nhuan c6 thé syt giam khoang 13% trong nam 2015. Chung tdi cho rang,
nam 2015, LAS c6 thé sé& dat k& hoach loi nhuan tuy nhién khéng hoan thanh
ké hoach doanh thu da dé ra, chi yéu do san lwong tiéu thu gidm. Ching toi
wéc tinh san lwong tiéu thu cta LAS ndm 2015 c6 thé dat 395.500 tAn phan lan
va 739.000 tAn NPK, gidm 25% vé phan lan va 6% vé phan NPK so véi 2014.
Nguyén nhan chinh khién san lwong sut gidm do Q4/2014, cac dai ly cla LAS
do lo ngai gia phan c6 thé tang 1én dé bu dép chi phi VAT khéng dwoc khau triy
theo “Luat 71 VAT vé phan bén”, da ddy manh nhap hang trong Q4/2014.

Khuyén nghi dau tw. Mac du loi nhuan 2015 dw bao sut gidm so véi 2014, tuy
nhién chang t6i van danh gia OUTPERFORM véi gia ky vong 37.000 VND/cd
phan dbi voi LAS.

0O LAS c6 vi thé dau nganh phan lan va NPK, véi thi phan chi phdi tai thi
trwdng mién Béc. EPS trong cac nam t&i c6 thé duy tri & mirc 4.000 —
5.500 VND/cd phan nhér kha nang duy tri bién lgi nhuan gop hang ndm
ludn & mrc 6n dinh (22% bién gop va 9% bién rong).

0 P/E dw bao 2015 & mirc 6,49 lan, thap hon khodng 11% so v&i trung
binh nganh.

O Ty lé cb tirc 2015 c6 thé dat 30%-40%, twong dwong ty suat cb tirc
9%-12%, la mrc twong dbi hap dan. Chinh sach tra cb tirc cao nay sé
dwoc duy tri trong cac nam tai, khi LAS vén 1a mét trong nhivng don vi
doéng gop chinh vao nguén thu hang ndm cia Cong ty me Vinachem.

M6t sé chi tiéu tai chinh cta LAS

Chi s6 tai chinh 2013 2014  2015F Q3/2014 Q3/2015F
Doanh thu (ty déng) 4.768 4.985 4.410 573 615
EBITDA (ty ddng) 623 693 660 59 51
EBIT (ty déng) 525 595 562 39 30
Lei nhuan sau thué (ty déng) 447 439 384 28 23
EPS (ddng/cd phan) 5.741 5.637 4.931 362 301
P/E (x) 5,6 5,7 6,5 88,3 106,4
P/B (X) 1,77 1,66 1,61 1,66 1,61
ROA (%) 16% 17% 14% 1% 1%

ROE (%) 32% 29% 25% 2% 2%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwdc 54,82%
S& hiru nwéc ngoai 8,26%
S& hiru khac 26,92%
CO BONG LON

Tap doan Hoéa chét Viét 54,82%

Nam

Vietnam Investment Limited 4,31%

CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014 2015F
Doanh thu 4.056 4.495 4768 4.985  4.410
Gia vén 3257 3495 3668 3857 3458
Loi nhuan gop 799 1000 1100 1129 951
Doanh thu tai chinh 18 12 11 12 5
Chi phi tai chinh 99 71 65 22 21
Loi nhuan sau thué 300 394 447 439 384
Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014 2015F
Tién & khoan twong dwong tién 285 240 457 140 183
Céc khoan phai thu ngan han 371 264 246 865 760
Hang ton kho 1283 1984 1833 1356 1611
Tai san cb dinh hivu hinh 201 149 155 190 177
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 9 9 7 7 7
Téng tai san 2229 2758 2783 2650 2815
No ngan han 1217 1532 1378 1154 1269
No' dai han 101 25 0 0 0
Vén chd sé hivu 911 1201 1405 1496 1546
Téng ngudn vén 2229 2758 2783 2650 2815

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014

2015F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 12% 11% 6% 5% -12%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) 4% 32% 13% -2% -13%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 20% 22% 23% 23% 22%

Loi nhuan thuan bién (%) 7% 9% 9% 9% 9%
ROA (%) 13% 14% 16% 17% 14%
ROE (%) 33% 33% 32% 29% 25%
Chi tiéu co’ cau von

Téng ng/Téng tai san (%) 59% 56% 50% 44% 45%
Téng no/Téng vén chi sé& hiru (%) 145%  130% 98% 7% 82%
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan) 5544 6.076 5741 5637 4.931
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 16.192 18.518 18.045 19.220 19.868
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Loi nhuan thap trong Q3/2015 do tinh mua
vu

Chung t6i wéc tinh trong Q3/2015, LAS c6 thé dat dwoc 615 ty VND doanh thu
va 30 ty VND lgi nhuan truwéc thué, ting 7% vé doanh thu tuy nhién gidm 17%
vé loi nhuan so véi Q3/2014.

San lwong tiéu thu tang so véi cung ky 2014. LAS chia sé san lwong tiéu thy
trong Q3/2015 & 57.000 tan phan lan va 110.000 tAn NPK, tang twong (rng 15%
vé san lwong phan lan va 32% vé san lwong NPK so véi Q3/2014. San lwong
tiéu thu ctia LAS vén bién dong rat Ién gitva cac quy va cing 1 quy cla 2 ndm
khac nhau ciing c6 sw chénh l&ch rat I&n, do phu thudc vao lich xudng giéng cla
nguwdi ndng dan, vén duoc tinh theo lich &m. San lwong tdng manh trong
Q3/2015 so v&i cung ky 2014 mét phan do cac bién phap thuc day thi trweng
cta LAS, ngoai ra nguyén nhan chinh la do thoi diém cay lta ctia néng dan khac
nhau gitra 2 nam.

San lwong tiéu thu theo quy cua LAS (1.000 tan)
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Nguén: LAS

Gia ban giam theo xu hwéng chung cha gia phan bon thé giéi. Mac du gia
phan lan wéc tinh ting khodng 12% so vé&i Q3/2014 tuy nhién gia NPK c6 thé
gidm khoang 14% do gia cac loai nguyén liéu dau vao giam (SA, kali...). Trong
khi doanh thu tr NPK chiém khodng 75%-80% doanh thu cla LAS, tébng doanh
thu Q3/2015 c6 thé chi tdng khodng 7% mac du san lwong tiéu thu tang trudng
kha nhiéu so vai ciing ky 2014.

Uéc tinh két qua kinh doanh Q3/2015 cua LAS

Chi tiéu Q3/2014 Q3/2015F % thay déi Liiy ké 2014 Liiy ké 2015F % thay d6i
- Doanh thu (ty ddng) 573 615 7% 3.753 3.371 -10%
- Loi nhuan sau thué (ty déng) 28 23 -17% 238 197 -17%
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Loi nhuan c6 thé sut gidm khoang 13% trong
nam 2015

Dé dat dwoc ké hoach 2015, LAS can tiéu thu khoang 200.000 tan phan lan va
150.000 tAn NPK trong Q4/2015. Tuy nhién ching téi cho rang ké hoach nay la
kha khé khan déi véi LAS, va Cong ty c6 thé sé dat ké& hoach lgi nhuan tuy nhién
khéng hoan thanh ké hoach doanh thu da dé ra.

San lwong tiéu thy. Chung téi wéc tinh san lweng tiéu thu ctia LAS nam 2015
c6 thé dat 395.500 tAn phan lan va 739.000 tAn NPK, gidm 25% vé phan lan va
6% vé phan NPK so v&i 2014. Nguyén nhan chinh do Q4/2014, cac dai ly cia
LAS do lo ngai gia phan c6 thé tang Ién dé bu dap chi phi VAT khéng dwoc khéu
trir theo “Luat 71 VAT vé phan bén”, da ddy manh nhap hang trong Q4/2014.

O Phan lan: Q4 théng thwerng khong phai 1a quy cao diém vé tiéu thu cha
LAS va san lvgng phan lan clia quy 4 trong vong hai nam tré lai day cao
nhé4t 1 175.000 tan (Q1/2014), do dé ké hoach tiéu thu 200.000 tan trong
Q4/2015 1a khé kha thi. Chung t6i wéc tinh LAS c6 thé sé tiéu thu dwoc
khoang 135.000 t&n phan lan trong Q4/2015, dwa tdng san lwong tiéu
thu phan lan trong ca nam 2015 1én khoang 395.000 tan, gidm 25% so
v&i 2014.

O Phan NPK: ching tdi cho rang LAS c6 thé dat dwoc ké hoach tiéu thu
150.000 tAn NPK trong Q4/2015 tuy nhién Cong ty sé& phai thwc hién cac
chinh sach thuc day thj trwdng théng qua ting ty 1& chiét khiu va kéo
dai thoi gian thanh toan mai c6 thé hoan thanh dwoc mirc san lwong
nay. Téng san lwong tiéu thu NPK ndm 2015 co thé dat 739.000 tan,
giam 6% so v&i 2014.

Gia ban. Gia ban phan lan va NPK trong Q4/2015 c6 thé én dinh & mirc 2,8 triéu
VND/t&n phan 1an va 4,3 triéu VND/tAn NPK.

Bién lgi nhuan tang manh trong Q4. Bién lgi nhuan cda LAS thwdng tang dot
bién trong Q4 so vé&i cac quy khac trong ndm. Cong ty Iy giai diéu nay do 3 quy
dau nam thwong trich cac chi phi ¢é dinh cia ca ndm, do doé cac chi phi nay
trong Q4 thwdng gidm manh va tac déng lam gidm gia thanh san xuét cta Q4.
Mac du LAS cé muirc bién loi nhuan bién dong rat Ién gitra cac quy, nhwng néu
xét chung ca nam, bién loi nhuan gdp va bién rong cta Coéng ty rat én dinh,
twong ng & mac 22% bién gdp va 9% bién lgi nhuan rong. Diéu nay cé dwoc
do LAS c6 vi thé dan d4u trong nganh phan lan va NPK, v&i 43% thj phan phan
lan va 22% thi phan phan NPK cta ca nwéc. Néu chi tinh riéng thi trwéng mién
Bac la thi trwdng tiéu thu chinh ctia Céng ty, ching tdi wéc tinh thi phan cda LAS
dat 80% dbi v&i san phdm phan lan va 60% dbi véi phan NPK. Véi vi thé dan
dau trong nganh, LAS cé kha nang gitr 6n dinh bién lgi nhuan trong didu kién
gia nguyén liéu dau vao luén bién dong.

Dwa trén cac yéu té trén, BVSC wéc tinh doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué
cta LAS trong ndm 2015 c6 thé dat 4.410 ty VND doanh thu va 384 ty VND loi
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nhuan sau thué, gidm 12% vé& doanh thu va 13% loi nhuan so véi ndm 2014 do
san lwgng tiéu thu va gia ban NPK giam.

Chi tiéu 2014 2015 %
Doanh thu 4.985 4.410 -12%
Gia vén 3.857 3.458 -10%
Loi nhuan gbp 1.129 951 -16%
Doanh thu tai chinh 12 5 -59%
Chi phi tai chinh 22 21 -5%
LN trwéc thué 562 492 -12%
LN sau thué 439 384 -13%
EPS (VND/cp) 5.637 4.931 -13%

Dy an NPK Phu My sau khi hoat déng sé
khéng anh hwéng nhiéu téi LAS

DPM dang xay dwng nha may NPK Phi My cong suat 250.000 t&n/n&m, dy kién
hoan thanh vao thang 7/2017. Chung téi cho rang, dw an nay sau khi hoan thanh
ciing sé& khéng anh hwéng nhiéu téi hoat déng kinh doanh cta LAS:

O The nhét: khoang cach dia ly khién LAS va DPM khdng phai 1a déi tha
canh tranh truc tiép. LAS tiéu thu s&n phdm NPK chi yéu tai thi trwdong
mién Béc (tlr Ha Tinh tré vao) va trong mién Nam, Cdng ty chi tién hanh
ban supe lan va phan lan nung chay. Trong khi do, thj trwdng tiéu thy
ctia DPM chd yéu trong mién Nam. Chi phi van chuyén tr Nam ra Bac
kha cao (khodng 700.000 — 1 triéu VND/tAn) sé& gay can tré kha nang
tiéu thu cia DPM ra mién B&c - 1a thi trwéng chinh cla LAS.

O The hai: phan khic 2 san phadm nay khac nhau. DPM sé& san xuat NPK
chét lwong cao, cé gia ban cao hon nhiéu so véi sdn phdm NPK cla
LAS. Hién tai gia NPK cta LAS chi khodng 4 — 5 triéu VND/tan, trong
khi san phém NPK dwgc DPM nhép vé va dong bao bi Phu My c6 gia tw
9 — 11 triéu VND/tan. Nguyén nhan chinh la do thanh phan cu tao va
céng nghé san xuét cla 2 loai nay khac nhau. LAS san xuat NPK cha
yéu tir phan lan (khodng 63%) va SA (khodng 20%). Lan va SA c6 gia
kha thap (gia thanh san xuét 1an cta LAS chi khoang 2,2 triéu VND/tan
va SA ma LAS st dung chd yéu la SA Trung Quéc c6 gia khoang 3 triéu
VND/tan). Trong khi NPK Pht My thanh phan chinh 1a urea (khoang 7,5
- 8 triéu VND/tan) va kali (khoang 7 triéu VND/tan). Cong nghé san xuét
ctia DPM la cdng nghé hoa hoc, ¢ vén dau tw rét Ién (cong suét 250.000
tAn/ndm — vén dau tw 5.000 ty VND) trong khi vén dau tw ctia LAS nhd
hon rat nhiéu (LAS dang 1&n ké hoach xay dwng day chuyén méi cong
suét 200.000 tan, vén dau tw 200 ty VND). Ngoai ra, san phdm NPK Lam
Thao ciing d3 rat quen thudc véi ngwdi ndng dan mién Béc, va tap quéan
tiéu dung cGa nguwdi ndng dan vén khé thay dbéi so véi cac ddi twong
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khach hang khac, do dé viéc tham nhap thi trwong cia NPK Phu MY tai
mién B&c v&i gia ban cao hon nhiéu so véi NPK LAm Thao sé rat kho
khan (twong tw nhw san phdm phan dam: DPM la thwong hiéu phan bén
ndi tiéng tai thi trwd'ng mién Nam, tuy nhién tai mién Bac ngwdi ndng
dan van wa chudng phan dam Ha Béc hon).

Dwa trén cac yéu tb trén, ching t6i danh gia rai ro canh tranh véi NPK Pha My
la hién hiru tuy nhién khéng dang lo ngai d6i véi LAS.

Khuyén nghj dau tw

Nganh phan bén vén khéng cé nhiéu tiém ning tang trwdng, tuy nhién cé tinh
6n dinh cao va ty 1é cb tirc tét. Trong nganh phan bén hién nay, cung véi DPM,
LAS la cb phiéu dwoc chung téi danh gia cao nhét trong nganh:

O LAS c6 vi thé dau nganh phan lan va NPK, véi thi phan chi phéi tai thi
trwong mién Béc. EPS trong cac nam t&i ¢ thé duy tri & mirc 4.000 —
5.500 VND/c phan nhe kha ndng duy tri bién lgi nhuan gép hang nam
lubn & murc 6n dinh. Diéu nay cé dwoc do LAS c6 thé diéu chinh dwoc
gia ban dau ra nh¢ thi phan va thwong hiéu tét, vén da cé mat hon 50
nam trén thj trwong.

0O Méc du két qua kinh doanh 2015 c6 thé sut gidm so vé&i 2014, tuy nhién
vé&i mirc gia hién tai, LAS dang dwoc giao dich véi P/E dw bao 2015 &
murc 6,49 1an, thap hon khodng 11% so véi trung binh nganh.

P/E dw bao 2015 nganh phéan bén
Gia déng cira 4/10/2015 Dw bao EPS 2015

VAF 16.000 2175 7,36
SFG 14.600 2.207 6,62
NFC 21.000 3.173 6,62
DCM 12.900 1.407 9,17
DPM 31.800 4089 7,73
LAS 32.000 4931 6,49
Trung binh 7,33

Nguén: BVSC wdc tinh

O Ty lé c6 tirec nam 2015 dwoc dat ké hoach & mirc 20%. Tuy nhién v&i

murc EPS 2015 theo wéc tinh ctia BVSC & mirc 4.931 VNB/cd phan,

ty lé c6 tlrc 2015 c6 thé dat 30%-40%, twong dwong ty suét cb tirc 9%-

12%, la mic twong dbi hap dan. Chinh sach trd cd tc cao nay sé

dwoc duy tri trong cac ndm téi, nher EPS c6 thé én dinh & murc cao,

chwa c6 dy an dau tw méi va Vinachem sé tiép tuc duy tri chinh sach

cb tre tdt khi LAS vén 1a mét trong nhirng don vi déng gép chinh vao
ngudn thu hang nam cla Vinachem.
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0O So sanh DPM va LAS: P/E 2015 clia LAS hién thdp hon khodng 16%
so v&i DPM. San xuét kinh doanh ctia DPM kha lac quan trong nam
2015 va 2016 nhé gia dau & me thap, tuy nhién néu gia dau héi phuc
trong cac nam t&i, DPM sé khé cé thé duy tri dwoe mire bién lgi nhuan
cao nhu hién nay, khi canh tranh trong nganh urea kha gay gat va gia
urea dwoc dy bao sé theo chiéu huwéng suy gidam do ngudn cung urea
thé gi¢i dw thira. Bé&n canh do, ching téi cling khéng danh gia cao dw
&n NPK/NH3 ctia DPM dang trién khai do c6 vén dau tw Ién va nhu ciu
thi trwong khong cao (ching toi da phan tich k§ hon vé dy an nay trong
bao cao cap nhat Q3.2015 ctia DPM). Trong khi dd, LAS cé hoat dong
kinh doanh 6n dinh va kha nang duy tri dwoc bién loi nhuan tét (22%
bién lgi nhuan gép, 9% bién Igi nhuan rong), khéng bi anh huwéng béi
gi4 nguyén liéu dau vao va loi nhuan cac ndm téi van c6 thé duy tri
dwoc & mirc cao (EPS 4.000 — 5.500 VNB/cb phiéu). Do d6, ching toi
cho réng, dbi véi nha dau tw wa thich sw 6n dinh va mac cb tie tét,
LAS sé la lwa chon hop ly hon.

O RUi ro Ién nhat ma ching toi lo ngai dbi véi LAS la khd nang héng hoc
do may mac thiét bi da kha cd, khi LAS vén da di vao hoat dong hon
50 nam. Day ciing la rdi ro chung clia cac doanh nghiép san xuét phan
lan bao gdm VAF, NFC, SFG. Ban lanh dao cta LAS cho biét c4c loai
may moc cla Cong ty déu dwoc tién hanh bao tri, stra chiva hang ndm
dé co thé tiép tuc van hanh én dinh.

Dwa trén céc yéu tét trén, ching t6i danh gia OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu
LAS véi mire gia ky vong 37.000 VNB/c phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, céac yéu t vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cla
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chét cia
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng ciing cé thé anh huéng téi viéc xac dinh
gi4 muc tiéu cta cé phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghj ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mirc ting/gidm tuyét
déi cta gia cb phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
str dung twong ng véi cac mirc chénh léch cé do I&n tir thap dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay ddi vao méi cubi quy sau khi BVSC thuc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM  Gia thi trwrng thdp hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thij trwdng




KHUYEN CAO S DUNG

Tét ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va duoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Coéng
ty C6 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khong dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day dd cta nhirng théng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém cé& nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thoi diém
viét b&o céo va c6 thé thay ddi bat cir Itc ndo. Do d6, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bé&o cé&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
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao cao 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 hoac thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi

déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi voi

cac nha dau tv khi thye hién béo 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 L& Thai T6, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3 928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999






