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e CapnhatDHCD PNJ

e Thi truéng tiép tuc bi dnh huéng ctia nhém dau khi
Cap nhat PHCP PNJ
Nhu da dé cdp trong bdo cdo chién lugc ndm 2015, PNJ ndm trong danh muc nhing cé phiéu ua thich

nganh Hang gia dung cta ching t6i nhd thuong hiéu manh cting nhu hé théng phdn phéi bdn Ié rong
L khdp. Trong ndm nay, thi trudng nganh Hang gia dung dugc RongViet Research ddnh gid c6 su khoi
THU NAM sdc do suhoi phuc chia nén kinh té kéo theo su cdi thién trong thu nhdp cta ngudi dén. Trong ba thdng
dau ndm nay, chi sé niém tin tiéu ding tiép tuc duy tri mdc cao cang cling c6 cho ldp ludn cua chiing
téi. Nhan dip chuyén vién nganh cla chung téi cé dip tham gia DHCD cua PNJ, trong NKTV hém nay,

chung t6i ¢c6 mét s6 ddnh gid khdi qudt vé KQKD ndm 2014 va ké hoach ndm 2015 cla céng ty ndy.

KQKD ndam 2014 khd quan mat du gid vang thé gidi va nhu cdu vang trong nudc gidm.

Trong nam 2014, doanh thu cia PNJ chi dat 7.294 ty d6ng (-8% yoy va dat 80% ké hoach), tuy
nhién, 1gi nhuan ctia doanh nghiép ting cao nhd su thay déi trong cg cdu doanh thu hai mang
chinh 1a vang miéng va vang trang stic. Theo d6, ty trong clia mang vang miéng trong doanh thu
giam tlr 43% (2013) xudng con 28%; trong khi d6 ty trong mang vang trang suic tang |én 70%. Nh&
viéc nay, bién LNG ctia PNJ trong ndm 2014 cling cdi thién rd nét, tang 1én 10,83%. Ngoai ra, hoat
dong ctia doanh nghiép cling tap trung hon vao mang kinh doanh vang trang suic bang viéc dau
tu thém may mdc, day chuyén cong nghé Y dé gidm ty 1& nhap khau tu Y. Trong nam 2014, PNJ
cling thuc hién thoai vén khoi cac cédng ty ngoai nganh nhu SFC (ghi nhan 37 ty dong lgi nhuan

”7'/71' l'l'U'O"ﬂg bat thudng trong nam 2014).
Y. 4 o 2 . A e 2 4en . v N
tlep tyc b! énh Bang: Mot s6 chi tiéu kinh doanh ndm 2014 ctia PNJ
/7 é’ ” Chi tiéu K&hoach 2014 Thuc hién TH/KH
Ui ng cua 2014 2013
7 A Vs .
nhom dau khI// Doanh thu 9.124 7294 7.603 80

+Trong dé: DT trang stc 5.205 5.275 4.269 101%
LNG 677 790 599 117%
LNST 2209 256,7 1823 116%
LNST hop nhat 2025 2558 169,0 126%
Cé tuc 20% 2506*

15% bdng tién mdt va 10% bdng cé phiéu
Hoat déng cua cdc mdng kinh doanh cda PNJ trong nam 2014

Trong nam 2014, PNJ thuc hién tai co cdu cac mang bang viéc tap trung han vao mang trang stic
ban lé. Hién nay, day la hoat dong kinh doanh chinh ctia PNJ, déng gép ~31% t6ng doanh thu va
~74% trong téng LNG cla doanh nghiép. Ti€p budc nhimng thanh céng trong viéc xay dung
thuong hiéu tir nam 2013, trong nam 2014, doanh nghiép ti€p tuc mé réng hé théng phan phdi
bang viéc dua vao hoat déng thém 18 clia hang, nang téng s6 clia hang Ién 169 bao gém 78 cla

. ; hang vang, 83 clfa hang bac va 8 ctra hang Cao Fine.
Tran Thi Diem My

Mang kinh doanh si ciing 1a moét trong nhiing thé manh khac cda PNJ. Trong ndm 2014, mang
nay ghi nhan muic tang an tugng déi vai san lugng ciing nhu doanh thu, tuong ting véi mic ting
my.ttd@vdsc.com.vn 17% va 36% yoy. Nguoc lai, hoat dong kinh doanh cla mang vang miéng va xuat khau bij tac
déng tiéu cuc trong nam 2014 do anh huéng cua bién déng gia vang thé gigi. Theo dé doanh thu
cGla mang vang miéng trong nam 2014 giam 38% yoy, dat 2.019 ty déng va déng gbp chi 2% vao
téng LNG. Trong tuong lai, dinh hudng chung cia PNJ 1 ti€p tuc gilt lai madng nay nham tao dau
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an vé thuong hiéu cung cap vang uy tin. Déi véi hoat ddng xuat khau, doanh nghiép chi ghi nhan
76 ty dong trong ndam 2014, gidm 12% yoy.

Hinh: Co cau doanh thu PNJ Hinh: Sé luong cita hang ctia PNJ
2% mVang miéng 204
169
Vang trang 138 147 151 157
stic 123
Bac trang suic
70% boéng hd
Dich vu
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Nguén: PNJ Nguén: PNJ
Ké hoach ném 2015

Theo ké hoach kinh doanh nam nay ctia PNJ, ching téi ghi nhan thay su tdng truéng & cac chi
tiéu, dac biét hoat ddng ma rong mang lugi ban hang vai ké hoach mé thém trung binh 3 clra
hang/thang, trong Q12015, PNJ ti€p tuc m& thém 7 clia hang. Trong bdi canh gia vang chua co
dau hiéu phuc héi, ching t6i cho rang ké hoach nay sé l1a mét thach thic d6i véi PNJ, tuy nhién,
chuyén vién nganh danh gia hién nay “room” tdng trudng clla mang vang trang suc van con, do
do6 clng véi su thanh cong cda viéc dinh dang thuong hiéu cling nhu mé rong mang luéi phan
phéi, k& hoach nam nay ctia PNJ nhiéu kha ning cé thé dat dugc.

Bang: Ké& hoach nam 2015 cia PNJ

Chi tiéu Thuchién 2014 Kéhoach 2015 Téang trudng (%)

DT (ty déng) 7.294 8.227 +13%
+Trong dé: DT trang sifc 5.275 6.703 +27%
LNG 790 976 +24%
LNST 256,7 300 +17%
LNST hop nhit 2558 306 +20%
Cé tiic 250%* 20%

Phat trién mang luéi Mé& mdi 18 CH Mé mdi 35 CH +94%

Nguén: PNJ

PNJ la doanh nghiép c6 hoat déng kinh doanh én dinh, cé dinh huéng mé réng va phdt trién manh
trong giai doan 2015-2016 sau qud trinh tdi cdu tric. Theo ddnh gid cta ching téi, trong ngdn han,
viéc thodi vén khéi cdc cong ty ngoai nganh nhu BDS va kinh doanh khdch san c6 thé gdy khé khén
nhé déi véi KQKD cua doanh nghiép trong ngdn han do viéc mdt cdc khodn hgp nhdt. Tuy nhién, xét
trong dai han, ching téi ddnh gid véi vi thé dén ddu trong cdc doanh nghiép néi dia kinh doanh ving
bac dd quy, viéc tdp trung vao mang kinh doanh cét 16i la huéng di phi hop vdi xu thé cda PNJ. Qua
DHCP, cbng ty cling da théng qua ké hoach phdt hanh gdn 22,6 triéu c6 phiéu dé tra c6 tuc cho ndm
2014 va thudng ¢6 phiéu ty I¢ 30%. Mdt khdc, céng ty cling du kién phdt hanh 3,7 triéu cp ESOP (~5%
¢6 phiéu dang luu hanh) véi gid hién hanh la 48.000 déng/cp, thdi gian du kién vao Q22016. Két thuc
phién giao dich hém nay, PNJ déng ctra tai muc gid 49.500 dong/cp (+3,4%).

Thi truéng ti€p tuc bi anh huéng ctia nhém dau khi

Tiép tuc da tang clia phién hém qua, thi trudng trong phién hom nay ti€p tuc bi anh hudng béi
nhom dau khi. PVD tiép tuc déng clra tai gia tran chi sau khi bat dau phién giao dich 17 phat. Cac
ma dau khi khac cing ghi nhan muc ting tich cuc nhu PVC (+1,7%), PVB (+2,2%), PVS
(+1,2%),...Két thuc phién, VNIndex va HNIndex ddng clra trong sdc xanh vdi s6 diém tuang tng la
568,28 va 83,4. Tuy nhién, ching téi nhan thay tam ly tich cuc chi diing lai & nhém c¢é phiéu dau
khi va large-caps va khéng lan téda dén nhom c¢é phiéu small-cap.




RONGVIET

SECURITIES

Nhat ky tu van

Pang luu y, mét tdm diém khac cha phién hom nay dén ti ¢§ phiéu HHS. Nhu da dé cap trong
NKTV 02/04/2015, cdu chuyén M&A vdi Hoang Giang la diém nhan cla HHS trong nam nay khi
g6p phan gilp chudi sadn pham cda cdng ty nay dugc ma rong. Trong bdo cédo hgp nhat Q12015
viia dugc cdng bé, HHS ghi nhan khoan Igi thé thuong mai 119,53 ty dong nhd viéc hogp nhat
thanh céng véi Hoang Giang vao ngay 11/3/2015. Két thic phién hém nay, c6 phiéu nay dat KLGD
“khiing” 6,8 triéu cé phiéu, cao han 2,87 1an so véi phién hém qua.

Khé&i ngoai ti€p tuc gay chu y trong phién hdm nay khi ti€p tuc mua rong 220,79 ty déng trén ca
hai san. Chang t6i nhan thay cac c6 phi€u dugc mua nhiéu nhat cta phién hém nay (PVD, BID,
HHS, VCB) déu ting diém kha tich cuc. Diéu nay cho thdy déng thai ciia khéi ngoai da gép phan
hé trg tich cuc cho gia c6 phi€u clia nhdm nay. Tinh tir dau thang 04 dén nay, gia tri mua rong clia
khoi ngoai da dat 992,5 ty dong, ~78% gia tri ban rong ctia khéi nay trong dgt ban rong clia thang
03. Chung téi cho rang dién bién cuda thi trudng trong nhiing ngay tai sé phu thuéc vao "d6 bén"
cla dong tién dén tir khoi NPT nudc ngoai.

Dé cap thém mét s6 théng tin vi mé, chiéu qua, Téng cuc Hai quan da cdng bé s6 liéu xudt nhap
khdu thang 03/2015. Theo dd, trong thang 03 ca nudc nhap siéu téng cdng 1,4 ty USD, cao hon so
V@i s6 uGc tinh trudc d6 clia Téng cuc Théng ké (600 triéu USD). Liy ké dén hét thang 03, nhap
siéu ca nudc dat 2,75 ty USD. Cung vdi dién bién cang thang cla thj trudng ngoai hdi trong thai
gian qua, viéc neo gili ty gia cia NHNN da phan anh kha tiéu cuc Ién buc tranh xudt nhap khiu
nhiing thang dau nam.




RONGVIET

SECURITIES

Nhat ky tu van

VNINDEX VN30 HNXINDEX
0,67% 568,28 0,73% 595,09 0,45% 83,40
75 87
200 580 120 610
110
160 570 100 600
se0 0 s90 0 84
120 80
550 70 580
80 60 25 81
540 50 570
40 s30 40 | | | 560
o [P i 1
520 20 I I Ll I I 550 78
20/03 27/03 03/04 10/04 20/03 27/03 03/04 10/04 20/03 27/03 03/04 10/04
Thay doi theo nganh Giao dich ciia NDT nuéc ngoai
Nganh %thaydéi mm Mua/ bénrong = Tich ldy
A a _ 1500 1500
ROE Ngénh Cong nghé 0,3%
40% Cong nghiép -0,4% 900 1000
XD & VLXD 0,6% 500
Dau khi 0,8% 0 0
35% Phan ptbi 1,4% 300 500
R 555555508803388383383333
Thuc pham -0,4% SEr e 838 -IR335°34485¢2¢%
Vatdung canhan 0,4%
30% ’ ETF
Xe hoi & Phuting  0,8% !
Hba chét 0,6% 2% Prem/Disc FTSE
25% Tai nguyén 0,3% 0%
Bao hiém 1,3%
BDS 1,1% 2%
0y
20% DV Tai chinh 2,1% 15  Sharesoutstanding
Ngan hang 1,5% 14
15% Tién ich cdng céng 0,5% 13IIIIIIIIIIIIIIIIIIII
Yté 1,2% NP0 MYTNOERNS IS AR QRO MY,
S RammammAamATTYITSSES
10%
6% VNM
4%
2% /
0% Y\
5% m vV NS —
4%
29 Sharesoutstanding
0% T T ! 27
-1% 0 1% 2% 3% ’s
5% % thay ddi gia B e et e e e c e @ e o m
c2883888805535%%2¢e
M MmN mMmmno”nonononon < < < <
Top ¢b phiéu mua/bén rong ciia NDTNN (ty dong) Top ¢6 phiéu giao dich nhiéu nhat
30 PVD
BID HHS vCB Ma Gia KLGD % thay d6i gia
KBC
20 HHS 1950 (NG 32%
10 FLC 1060 [N 500 1 1,0%
HSX
BID 1900 NN .o 3,29%
0
I —— 2120 N 467 1 1.0%
10 PG VIF NBB VHG CSM KBC 16,70 _ 39+ I 3,7%
10 .
HUT M4 Gia KLGD % thay d6i gia
SHB H
KLF ss0 IS { 00%
3 VG yND ks '
HNX L] PV 2550 [N 4o 12%
:
0 . - —  m a0 NN o0 R oo
L e r0 I 255 § o
5 LAS I s
DBC HUT 15,90 2553 2%




RONGVIET

SECURITIES Nhat ky tu van

PHAN TiCH KY THUAT HANG NGAY

SAN HSX:

VN-Index tiép tuc ting thém 3,78 diém (tuong Ung 0,67%) lén
muic 568,28 diém, véi khéi lugng giao dich khdp 1énh dat hon 96
triéu ¢8 phiéu, ting nhe so vdi cac phién trudc do.

Trén d6 thi, VN-Index d4 tdng vuot qua muc 560 diém ( tuong
rng muc ho trg clia Fibonacci 38,2%), ngudng nay tam thai sé la
ngudng hé trg cho dudng gia, nhung van can theo déi thém dé
kiém dinh su viing chic. Phién hém nay, dudng gia dang ti€p can
ngudng Fibonacci 50% & muc gan 570 diém. Khi tiép can o

ngudng nay thi trudng da xuat hién ap luc ban ra nhung luc
cung manh khién thi trudng van duy tri da tang trong suét phién
giao dich. Khéi lugng giao dich hdm nay ciing tang nhe cho thay
muc d6 cung, cau dang gia tang cho tam ly nha dau tu da hung
phan hon.

el

Céc chi béo ky thuat duy tri su tich cuc, RSI ti€p tuc di 1én, dudng B N 3 : =
MACD histogram lién ti€p moc dai hon trén nguéng 0. A T e ]

Nhu vay, VN-Index dang ti€p can ngudng 570 diém, néu tiép tuc
di lén sé ti€p can ngudng Fibonacci 61,8% & quanh 575 diém,
néu diéu chinh trd lai ngudng 560 diém sé hé trg tam thai.

SAN HNX: ©0©

HNX-Index ciing tiép tuc ting thém 0,36 diém (tuong (ng 0,44%) . e
[én muc 83,4 diém, véi khéi lugng giao dich dat hon 47 triéu cé {JFLH "Tﬁl‘[l

phiéu. Khéi lugng giao dich trong hai phién gan day dang dugc f L m
cai thién rat tich cuc. J,.J 1 rlf I'l;":

Trén dé thi nén, HNX-Index hinh thanh cay nén xanh ngén thé tr{ rll
hién su tich cuc cta bén mua. Khéi lugng giao dich trong hai

phién gan day cling tdng lén cho thdy dong tién dang tham gia

manh mé hon. Nhu vay, HNX-Index van dang trong qua trinh héi

phuc hudng t6i nguéng khang cu 84-85 diém. HNX-Index cling

da vuot qua dugc dudng MA26 va dang tién téi dusng MA200 &

trong vung 84-85 diém.

El

Cac chi bao ky thuat tiép tuc bién dong tich cuc, cac chi bao RSI, -
MACD van di lén nhung d6 d6c hoi thap thé hiénsic manhtang |
gid khdng cao.

Khuyén nghi: Thi trudng tiép tuc bién déng tich cuc khi gia Nguyén Van Trung
tang va khoi lugng giao dich ciing tang lén, tuy nhién cac chi
s6 dang tién gan hon cac ngudng khang cu phia trén nén nha
dau tu clng can luu y dén ap luc ban c6 thé xuat hién, viec  trung.nv@vdsc.com.vn
mua vao nén han ché mua dudi gia.
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DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI PAU TU

Ma ?;a Khuyén nghi Ngay mua g::a gléau :ngc gléau rznuc félzlﬁ Ngay ban S;an Loi/lé Ky han
FMC 25,6 Mua 15-04-15 25,6 30,0 23 0,00% Trung han
HSG 37,3 Mua 15-04-15 36,9 40,0 34 1,08% Trung han
VCB 37,3 Nam giir 10-04-15 36,0 39,6 34,5 3,61% Trung han
FPT 48,8 Mua 10-04-15 49,2 52,0 47,5 -0,81% Trung han
PVB 36,9 Nam giir 10-04-15 35,0 39,0 32 5,43% Trung han
CLG 8,1 Nam giir 09-04-15 8,4 10,0 7,5 -3,57%  Trung han
FCN 23,3 Nam giir 09-04-15 23,2 26,0 21,5 0,43% Trung han
HMH 24,4 Nam giir 09-04-15 25,0 28,0 23 -2,40% Trung han
PLC 34,0 Nam giir 05-03-15 34,7 40,0 31 -2,02% Trung han
HUT 15,9 Nam giir 04-03-15 15,7 18,0 14 1,27% Trung han
- Gidamua Cl}la danh muc khuyén nghi dau tu dugc tinh theo gia déng ctia, Gia ban c6 thé la gia muc tiéu, gia cat 16 hodc gia déng clfa tuy tiing trudng
hop cu thé,

- “Gid muc tiéu 2" va “Gia cit 16” méi sé dugc cap nhat khi ¢ phi€u vugt qua “Gid muc tiéu 17,
- Vao ngay giao dich khéng hudng quyén, cac muc gia cling sé dugc diéu chinh tuong tng,
- Ky han: “ngdn han” 1a dudi 01 thang, “trung han” la tir 01 dén 03 thang, “dai han” la trén 03 thang,
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Hinh 1: Tang truéng GDP qua cac quy Hinh 2: Chi s6 sdn xuat céng nghiép
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TIN TUC RONG VIET

BAO CAO CONG TY (5 bao cao phat hanh gan nhat) Ngay phat hanh Khuyén nghi Gia muc tiéu

BT6 - Nhiing dau hiéu khdi séc dau tién sau tai co cau 27/1/2015 Theo doi

PAC - Co hoi gan lién véi thach thic 14/01/2015 Tich Ity- Trung han 27.500

HMH - Trién vong tich cuc dén tir nhiéu yéu t6 thuan lgi 06/01/2015 Tich Gy - Dai han 33.800

DPM - Huéng lgi tir gia dau 26/12/2014 Mua - Trung han 36.100

VNM - 2014-Diém diing tam thdi 19/12/2014 Tich lGy - Dai han 110.000

Vui long xem chi tiét tai http.//vdsc.com.vn/tabid/149/language/vi-VN/default.aspx

THONG TIN CHUNG CHi QUY

Tén quy mé Ngay Phi phat hanh Phi mua lai GTTSR trén mot dv GTTSRtrén motdv  +/- GTTSR trén mot
giaodich (% giatrigiaodich) (%giatrigiaodich) duytaingaydinhgia  quytaingaydinh  dvquysovéiky

gia ky trudc trudc

VFF 31/03/2015 0%-0,75% 0%-2,5% 11.757 11.728 0,25%
VEOF 31/03/2015 0%-0,75% 0%-2,5% 9.357 9.667 -3,21%
VF1 03/04/2015 0,2% - 1% 0,5%-1,5% 20.683 20.433 1,23%
VF4 01/04/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 8.989 9.187 -2,15%
VFA 03/04/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 7.087 7.197 -1,54%
VFB 03/04/2015 0,3% - 0,6% 0%-1% 12.152 12.205 -0,43%
ENF 27/03/2015 0% - 3% 0% 10.764 10.851 -0,80%
MBVF 26/03/2015 1% 0%-1% 11.028 11.093 -0,59%
MBBF 25/03/2015 0%-0,5% 0%-1% 12.062 12.040 0,18%

pOI NGU PHAN TicH

Poan Thi Thanh Tric - Truéng phong
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truc.dtt@vdsc.com.vn

Nguyén Hai Hoang
+ 84 86299 2006 | Ext: 328
hoang.nh@vdsc.com.vn
Nguyén Thi Phuong Lam
+ 84 86299 2006 | Ext: 323

lam.ntp@vdsc.com.vn

Huynh Minh Tuan
+ 84 86299 2006 | Ext: 326
tuan.hm@vdsc.com.vn
Nguyén Trung Kién
+ 84 86299 2006 | Ext: 326

kien.nt@vdsc.com.vn

Tran Thi Ha My
+ 84 8 6299 2006 | Ext: 319

my.tth@vdsc.com.vn

Nguyén Ba Phudc Tai
+84 8 6299 2006 | Ext: 319

tai.ntp@vdsc.com.vn

Tran Thi Diém My
+ 84 8 6299 2006 | Ext: 320
my.ttd@vdsc.com.vn
Banh Tran Tuéng Van
+ 84 8 6299 2006 | Ext: 324

van.btt@vdsc.com.vn

Lé Hitu Trién
+ 84 8 6299 2006 | Ext: 325

trien.lh@vdsc.com.vn

Bui Thi Tam
+84 86299 2006 | Ext: 324

tam.bt@vdsc.com.vn

Pham Thi Huong
+ 84 8 6299 2006 | Ext: 323
huong.pt@vdsc.com.vn
Huynh Khoa Nam
+ 84 86299 2006 | Ext: 321

nam.hk@vdsc.com.vn
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Ban béao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Céc quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich dnh huéng dén tinh khach quan cda ban
bdo cdo nay.Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vaéi
quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém déi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vai viéc sir dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ca ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong béo cao nay dugc RONGVIET SECURITIESthu thép tir nhiing nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching toi
khong ddm bao rang nhing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac.Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia trj dén ngay
ra bao cao va cé thé thay d6i ma khéng can béo céo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn ciia RONGVIET SECURITIES.Moi sy sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp

nao ma khoéng c6 sy déng y cia RONGVIET SECURITIESdéu trai luat.Ban quyén thudéc RONGVIET SECURITIES, 2015.




