RONGVIET

SECURITIES

CTCP Thuy dién mién Trung (CHP - HSX)
Tré lai quy dao 6n dinh

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY16 Q1-FY16 +/- qoq Q2-FY15 +/- yoy
Doanh thu thuan 80,3 94,8 -15% 145,2 -45%
Lgi nhuan sau thué (7,0) 8,8 -180% 54,7 -113%
EBIT 23,8 34,8 -32% 90,1 -74%
Ty suat EBIT 29,6% 36,7% -710bps 62,0% -3.243bps

Cap nhat KQKD Q22016 |Pién
Thang Chin, 2016

TICH LOY

Nguén: CHP, RongViet Research
Q2/2016: Anh huéng nhe béi El Nino

San lugng dién quy 1/2016 va quy 2/2016 lan lugt dat 70,4 triéu kWh va 68,5 triéu kWh, thap
han muic trung binh 99 triéu kWh va 84 triéu kWh cuda giai doan 2013 - 2016. So véi ntia dau
nam 2015, téng san lugng dién thuong phdm 6T2016 udc gidm 48%. Tuy nhién, ching téi cho
rang muc san lugng dat dugc trong 6T2015 clia CHP la su dot bién bat thudng, va néu so sanh
véi muc sdn lugng trung binh clia nam 2013 - 2014, SL dién trong 6T2016 chi gidm 14,6%.

Gia dién binh quan 6T2016 ting nhe, udc dat 1.258 déng/kWh va téng doanh thu 672016 dat
175 ty dong, gidm 45% yoy. Do san lugng thap, bién LNG trong 6T2016 chi dat 38% (6T2015:
65%) khién LNG gidam 67,5% con 67 ty dong. Bén canh d6, mac du chi phi tai chinh giam
khoang 18% nhd chi phi lai vay gidm, chi phi QLDN tang xap xi 39% chl yéu do chi phi tién
luong. CHP dang trong thdi gian dugc hudng thué suat thu€ TNDN 0%, LNTT do vay clng la
LNST va chi dat x4p xi 1,8 ty dong, giam 99% yoy.

Kha quan hon trong Q3/2016

Trudc tac dong clia El Nino ciing nhu nhing ky vong déi véi La Nina, chung t6i da trao déi vai
dai dién doanh nghiép dé c6 danh gia chinh xac hon vé nhiing gi dang dién ra tai khu vuc
sédng A Sap. Qua trao déi, chiing t6i dugc biét luu lugng nudc vé & khu vuc séng A Sap trong
quy 3/2016 van duy tri 8 mtic ky vong cia doanh nghiép va tuang duong cac nam lién trudc.
Do vay, tinh hinh phat dién ctia CHP van theo sat ké hoach, va udc dat xap xi 124 triéu kWh,
tang 11% so véi cung ky nam 2015 va bang 90% téng SL dién phét cda hai quy dau nam.
Téng doanh thu Q3/2016 udc dat khodng 106,3 ty. Nhd san lugng dién Q3 phat kha tét, bién
LNG udc dat xap xi 54%, LNG du bdo dat ~57,6 ty dong, tang 14% yoy va tang manh so vdi hai
quy dau ndm. Udc tinh LNTT (va 1a LNST) trong quy 3 clia CHP c6 thé dat han 26 ty dong, tang
70% so v&i Q3/2015.

Quan diém va khuyén nghi

Nha mdy thay dién A Luci ndm trén luu vuc séng A Sdp thudc tinh Thira Thién Hué. Do ddc thi tu
nhién & khu vuc nay, mtia mua dién ra cht yéu trong quy cudi ndm véi san lugng déng gop tur 55 -
70% téng san lugng dién cd ndm. Nam 2016, véi két qua sén xudt dién trong 2 quy ddu ndm va du
phdng ddivéi trién vong Q3/2016 nhu trinh bay, ching téi cho réing su anh hudng cda El Nino d6i
v6i CHP la khéng ddng ké néu so sdnh vdi thuc trang & mét s6 nha mdy thay dién thudc khu vuc
Tay Nguyén va Nam Trung Bo. LNST ndm 2016 du bdo dat 246,3 ty va EPS tuong ting la 1.886 déng.
Két qud kinh doanh hang ndm cho thdy hoat ddng hiéu qua va én dinh cda nha mdy. Bén canh dé,
nha tdi cdu truc cdc khodn ng dai han vai léi sudt vay lién tuc giagm trong ndm 2015, dong tién tra
6 tic ciia CHP luén dugc déam bdo. Ty lé chi trd 6 tac dd tdng tar 9% trong ndm 2014 1én 16% trong
ndm 2015 va du kién & mic 14 - 16% cho ndm 2016. Véi chinh sdch cé tuc tién mét 6n dinh, ching
téi cho réing CHP la c6 phiéu phi hop véi cdc nha ddu tu gid tri ndm gid dai han.

St dung két hgp phuong phdp P/E va EV/EBITDA, mic gid hop ly cia CHP dugc xdc dinh vdo
khoding 23.400 déng/cé phiéu, cao hon muc gid déng ctia ngay 22/09 khodng 13,7%. Chiing téi
khuyén nghi TICH LUY trong TRUNG HAN.

Gia thi truong (VND) 20.600

Gia muc tiéu (VND) 23.400

Thai gian dau tu Trung han
Théng tin c6 phiéu
Nganh Thuy dién
Vén héa (ty déng) 2.596
SLCPDLH (triéu cp) 125.999.511
Beta 0
Free Float (%) 349
Gia cao nhat 52 tuan 21.000
Gia thap nhat 52 tuan 16.900
KLGD binh quan 20 phién 408.654

FY15 Hién tai

EPS 2.484 1.440
Tang trudng EPS 40% -42%
EPS diéu chinh 2484 1.440
P/E 7,7 14,3
P/B 1,5 1,8
EV/EBITDA 71 8,0
Ty sudt c6 tuc 8,4% 7,8%
ROE 20% N/A
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C6 dong 16n (%)
TCT Dién luc Mién Nam 23,0
TCT Dién lyc Mién Trung 23,0
TCT tai chinh c8 phan dién luc 5,0
Khac 14,2
Gi6i han sé htu NDTNN (%) 45,8

Nguyén Thi Phuong
(084) 08- 6299 2006 -

lam.ntp@vdsc.com.vn

Lam
Ext 1313
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q2-FY16 va nam 2016

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY16 Q1-FY16 +/-(qoq) Q2-FY15 +/- (yoy)
Doanh thu 80,3 94,8 -15,3% 145,2 -44,7%
Lgi nhuan gop 29,0 38,3 24,2% 91,2 -68,2%
Chi phi ban hang va quan ly 8,7 6,6 33,4% 5.5 57,8%
Thu nhap HBKD 20,3 31,8 -36,1% 53,6 -62,1%
EBITDA 62,4 731 -14,6% 128,3 -51,3%
EBIT 23,8 34,8 -31,7% 90,1 -73,6%
Chi phi tai chinh 30,8 26,0 18,3% 354 -13,1%
- Chi phi ldi vay 30,8 26,0 18,3% 354 -13,1%
Khau khao 38,7 383 1,0% 38,2 1,3%
Loi nhuan truéc thué -7,0 8,8 -179,9% 54,7 -112,8%
Loi nhuan sau thué -7,0 8,8 -179,9% 54,7 -112,8%
Nguén: CHP
Bang 2: Phan tich HDKD Q2-FY16
Chi tiéu Q2-FY16 Q1-FY16 +/- (qoq) Q2-FY15 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS lgi nhudn gop 36,2% 40,4% -427bps 62,8% -2663bps
EBITDA/Doanh thu 77,8% 77,1% 65bps 88,3% -1057bps
EBIT /Doanh thu 29,6% 36,7% -710bps 62,0% -3243bps
TS Igi nhuan rong -8,7% 9,3% -1800bps 37,7% -4639bps
TS lgi nhuén rong diéu chinh -8,7% 9,3% -1800bps 37,7% -4639bps
Vong quay vén luu ddng* (x)
-Hang tén kho 7.8 4.8 3,0 4,6 33
-Khodn phai thu 53 2,8 2,5 6,0 -0,7
-Khodn phai tra 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 11 1,2 -0,1 1,2 -0,1
Nguon: CHP (*) thudng nién héa
Bang 3: Du phdong KQKD Q3-FY16
Chitiéu (ty dong) Q3-FY16 +/- qoq +/- yoy
Doanh thu thuan 106 32% -7%
LN gop 58 98% 14%
EBIT 53 125% 12%
LNST 26 -476% 70%

Nguén: RongViet Research

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Cac thong tin cap nhat

Quy 3 la giai doan thap diém vé gia dién

VE gia dién, quy 3 la giai doan thap diém gia dién cta CHP do 2 nguyén nhan (1) Gia dién hgp déng (Pc) clia nha may trong quy 3 chi & muc
795 dong/kWh (trong khi Pc ba quy con lai la hon 962 déng/kWh) va (2) Cung tir thy dién déi dao do day la giai doan mua mua & hau hét
tinh thanh trén ca nudc, do vay gia dién thj trudng cling kha thap. Béi véi CHP, ching t6i udc tinh gia dién trung binh trong quy 3/2016 clia
nha may chi dat khodng 859 déng/kWh, thap hon dang ké so vai gia dién trung binh trong hai quy dau nam.

Chi phi lai vay giam manh

Dén thai diém cudi quy 2/2016, téng ng vay dai han ctia CHP con hon 1.363 ty dong, trong d6 khoadng 80% la ng tai Ngan hang Phat trién
Viét Nam CN Thira Thién Hué. Nhu chiing t6i da dé cap trong cac bao cdo trudc, khodng 50% s6 ng nay c6 lai sudt khoang 10% trong nhiing
thang dau nam 2015 va da dugc thuong luong gidm con 8,55% tir thang 8/2016. Day la mén ng c6 1ai suat cao nhét tai VDB CN Thira Thién
Hué va theo két qua dam phan, sé dugc uu tién tra trudc hai mon ng con lai.

Nh¢ viéc tai co cdu ng vay cling nhu dam phan giam lai suat, udc tinh 1di suat vay binh quan ti€p tuc gidam nhe tir muic xap xi 8,6% trong nam
2015 xudng con khoadng 8,1% trong nam 2016. Chi phi lai vay nam 2016 theo d6 udc giam khoang 20 ty déng so véi ndm 2015, tic binh
quan giam 5 ty/quy.

Ky vong su dét bién vao quy 4/2016

Cho quy cu6i nam, CHP dat ké hoach san lugng dién xap xi 316 triéu kWh, muc san lugng tuong déi thach thiic néu so sanh véi Q4/2015.
Tuy nhién, xem xét dit liéu san xuat dién giai doan 2013 - 2015 thi ngoai trir su sut giam bat thudng clia Q4/2015, muc san lugng hon 300
triéu/kWh trong quy 4 hoan toan trong kha nang ctia doanh nghiép. S dung muc san lugng nay, ching t6i udc tinh doanh thu va LNST
trong quy 4/2016 ctia CHP c6 thé dat lan lugt 331,6 ty déng (+11,6% yoy) va 217,4 ty dong (+21% yoy).

Tinh chung cé ndm 2016, san lugng dién thuong phdm udc dat 578,5 triéu kWh va doanh thu tuong ung Ia 613 ty déng. LNST va EPS lan luot dat
246,3 ty ddng (-25%) va 1.886 dong.

C6 déng I6n thoai vén

Cudi thang Tam va dau thang Chin vira quan dién ra hai dot thoai von cta hai ¢6 déng I6n Nha nudc 1a TCT Dién luc Ha Noi (ndm gil ~11,25
triéu cp, tuong Uing 8,93%) va TCT Phat dién 1 (nam gilr ~6,6 triéu cp, tuong Uing 5,22%), & muc gia 19.900 dong/cp. Viéc thodi vén nay nam
trong 10 trinh thodi vén clia cac Tap doan va Téng Cong ty Nha nudc.

Théng tin chinh thiic vé ngudi mua van chua dugc cong bé. Tuy nhién, theo tim hi€u clia ching t6i, bén nhan chuyén nhugng ¢é phiéu CHP
cling la NDT 16n chuyén vé nganh dién. Do vay, viéc dau tu cé thé cho muc dich chién lugc va ndm gitt dai han. Do dé, ching téi danh gia
su chuyén nhugng nay sé khéng cé tac dong dén giao dich hang ngay cda c6 phiéu CHP trong tuang lai.

Chuyén niém yét san HSX

C8 phiéu CHP da hay niém yét trén san HNX ti ngay 23/09 va du kién sé giao dich trén san HSX tir ngay 29/09. Véi vi thé 1a ¢ phiéu thiy
dién 16n trén san niém yét (dlng thi nhat vé cong sudat va ding thi hai vé quy mé vén ciing nhu Téng tai san), chung téi ky vong viéc
chuyén san sé gitp thanh khoan ¢ phiéu dugc cai thién tich cuc hon.

Bién déng gia dién trung binh va bién LNG Bién déng san luong
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Nguén: RongViet Research; (*) Q3 va Q4/2016 la s6 du' phdng

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Co cau ng vay tai thoi diém 30/06/2016 Lai suat vay trung binh va ty 1é EBITDA/chi phi lai vay
5.0 A - 12%
10.5% )
37% 4.0 - 2.5y
- 9%
, 8.6%
21% 79% 30 - 8116
pr: 20%
6.2% L 6%
22% 2.0 4
1.0 T T T T 3%
0 Agribank SaiGon VDB TTH - LS 8.55% 2012 2013 2014 2015 2016F
VDB TTH - LS 8.4% VDB TTH - LS 6.9% )
e EBITDA/Chi phi l&i (x) Lai suat vay trung binh (%)

Nguén: CHP, RongViet Research udc tinh
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bvt: ty dong
KQ HPKD 2014A 2015A 2016E 2017F
Doanh thu thuan 626,5 729,3 6129 643,3
Gia vén 225,7 242,5 2274 231,6
Lai gop 400,8 486,8 385,5 411,7
Chi phi ban hang 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi phi quan ly 35,5 39,0 426 447
Thu nhap tu HDBTC 8,1 9,5 12,6 19,0
Chi phi tai chinh 167,2 131,5 110,1 96,4
Lgi nhuén khac 7,0 2,6 1,0 1,0
Loi nhuén trudc thué 213,1 328,3 246,3 290,6
Thué TNDN 0,0 0,0 0,0 14,5
Lgi ich ¢6 déng thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuén sau thué 213,1 328,3 246,3 276,1
EBIT 380,3 459,7 356,5 387,0
EBITDA 5329 6124 508,3 539,2
CHI SO TAl CHINH FY2014  FY2015 FY2016E FY2017F
Téang trudng
Doanh thu 18,6% 16,4% -16,0% 5,0%
Lgi nhuan HBKD 18,7% 22,6% -23,4% 7,0%
EBITDA 14,2% 14,9% -17,0% 6,1%
EBIT 20,1% 20,9% -22,5% 8,6%
Lgi nhuan sau thué 69,2% 54,1% -25,0% 12,1%
Téng tai san -2,6% -2,0% -5,5% -2,8%
Vén chdi sé hiu 13,3% 14,4% 3,3% 4,3%
T6c do tang trudng ndi tai 7,9% 8,3% 2,7% 4,3%
Kha nang sinh loi
LN gép / Doanh thu 64,0% 66,7% 62,9% 64,0%
LN HPKD / Doanh thu 58,3% 61,4% 56,0% 57,1%
EBITDA/ Doanh thu 85,1% 84,0% 82,9% 83,8%
LNST/ Doanh thu 34,0% 45,0% 40,2% 42,9%
ROA 6,3% 10,0% 7,8% 9,1%
ROE 15,9% 21,5% 14,9% 16,1%
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 2,8 3,0 2,9 2,9
Vong quay hang ton kho 4,5 49 8,2 31,9
Vong quay khoan phai tra 0,7 1,0 1,5 2,0
Kha nang thanh toan
Hién hanh 0,9 1,5 1,9 14
Nhanh 0,8 1.3 1,9 1,4
Cau truc tai chinh
Téng no/ Vén CSH 133,7% 100,2% 83,2% 70,7%
Téng ng/ Vén CSH 12,0% 10,1% 9,8% 9,4%
Vay ngan han / Vén CSH 101,7% 78,8% 66,6% 54,5%

bvt: ty déng

BANG COKT FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Tién &DTTC ngan han 115 251 309 170
Céc khoan phai thu 264 215 215 225
Tén kho 52 48 7 7
Tai san ngan han khac 1 0 0 0
TSLD & Pau tungén han 432 514 530 402
Tai san c6 dinh 2.874 2.723 2.529 2.570
Xay dung co ban d& dang 5 4 5 4
B4t dong san dau tu 0 0 0 0
Pau tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 11 15 12 12
TSCP va dau tu dai han 2.890 2.742 2.546 2.586
TONG TAI SAN 3.322 3.255 3.076 2.988
Tién hang phai tra va Ung trudc 132 83 43 43
Vay va ng ngan han 170 164 164 164
Vay va ng dai han 1.445 1.281 1.118 954
Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
Téng ng 1.901 1.629 1.397 1.238
Vén chd sé hiu 1.421 1.626 1.679 1.750
Vén dau tu ctia CSH 1.200 1.260 1.260 1.260
Lgi nhuan gitt lai 172 267 287 334
Céc quy 50 99 132 157
Nguén kinh phi va quy khac 0 0 0 0
Nguén vén chi s& hitu 1.421 1.626 1.679 1.750
Lgi ich ¢6 déng thiéu s6 0 0 0 0
CHI SO BINH GIA 2014A  2015A  2016E 2017F
EPS (d6ng/cp) 1.776 2.484 1.886 2.191
P/E (x) 6,7 7,7 8,6 9,3
BV (d6ng/cp) 11.842 12.906 13.325 13.893
P/B (x) 1,0 1,5 1,5 1,5
DPS (d6ng/cp) 900 1.600 1.600 1.600
Ty sudt c6 tuc (%) 7,6% 8,4% 7,8% 7,8%

M0 hinh dinh gid Ty trong Binh quan
P/E 21.990 50% 10.995
EV/EBITDA 24.736 50% 12.368
Gia muc tiéu (déng/cp) (*¥) 100% 23.363

Lich sa dinh gid
30/09/2015

Khuyén nghji
23.600 Mua

Gld muc tiéu Thoi gian

Trung han

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung t6i da
¢6 gdng chuyén tai day du nhitng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha dau tumong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cua
chiing toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi ) ) . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy du cac nghiép vu
chiing khoan gom: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da
ma& rdng mang luGi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. VGi thanh phan cé déng chién lugc cling 1a d6i tac I6n
nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c¢6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhing sadn phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bic biét, VDSC la
mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cap céc
béo cao phan tich hé trg thong tin hiiu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu'Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoén, vé chién lugc dau tu,
cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4-5 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quéan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban béo cio nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao cda ban
bao cdo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngusi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cGia chung téi c6 gia tri d€n ngay ra béo cao va c6 thé thay d8i ma
khéng can bao cédo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san cla Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sira d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6

su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2016.

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



