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RONGVIET CAP NHAT THITRUONG THANG 10 VA NHAN PINH THANG 11 THI TRUONG

SECURITIES
Dong tién ho tro yéu khi chi sé vé ving hé tro

«  Dién bién suy giam ctia VNMID va VNSML van tiép dién trong thang 10 v&i miic giam manh hon trong thang 9. Du vé muic hé trg nhung dong tién yéu khién ca 2 chi sé tiép tuc giam
sau hon so véi ky vong clia chdng t6i. So sanh gilta 2 nhém, nhém VNMID cé muc giam it hon va thanh khoan t6t hon so véi nhém VNSML. Nhéom VNMID dugc hé trg tai dudng
MA(200) tuan vao dau thang 11 va héi phuc tra lai, trong khi nhém VNSML giam sau dudi dudng MA(200) tuan méi cé dong thai héi phuc.

Dién bién héi phuc mang tinh chat ky thuat

*  Nhin chung dién bién héi phuc gan day ca VNMID va VNSML tam thdi dang mang tinh chat ky thuat va van con tiém &n rui ro suy yéu trd lai khi chua c6 dién bién can bang va tai
tich 10y @0 t6t. Vung can ctia VNMID dang la vung 1.590 diém, viing can clia VNSML dang la viing 1.260 diém.

+ Do yéu té tang gia chua chac chdn va tiém an rdi ro suy yéu, tam thai Quy nha dau tu van nén gilt trang théi than trong, déng thai can nh3c nhip héi phuc hién tai dé chét 16i hodc co
cdu danh muc theo hudng giam thiéu rui ro.

« Nén quan sat va lua chon co hoi dau tu tot dé gidi ngan khi VNMID va VNSML c6 trang thai tai tich Iy hodc khi Ui vé ving hé trg hgp ly hon.

Hinh 1: VNMID (Weekly) Hinh 2: VNSML (Weekly)
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RONGVIET £& PINH GIA THI TRUONG DANG TRG NEN HAP DAN HON THI TRUONG

SECURITIES ;

Bang 1: Bién déng lgi nhuin cac doanh nghiép san HSX Hinh 3: Dinh gia P/E ciia VN-Index
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Hinh 4: Dién bién VN-Index va ty & cé phiéu vuot MA (20)

3 L 1600 ——VNIndex  ——C8 phiéu vugt MA(20) 100%

VN-Index giam manh gitp dinh gia tréd nén hap dan 1500 90%

*  VGi dién bién lgi nhuan khong thuan lgi tir nhom BBS, Igi nhuan Q3/2023 san HSX ghi nhan 1400 : ‘ ‘ 80%
gidm 9,5% svck. Trong khi d6, VN-Index ghi nhan da gidm manh trong thdgi gian qua va giup P/E Egg ‘ | W , Zgz’
nhin chung ctia VN-Index rai vé muc 13,2x — thap han so vdi trung binh 5 nam la 17x. 1100 ' g 500/2

Ky vong VN-Index c6 nhip héi phuc ngén han 1000 A7 ‘ ’ ' il | 40%
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*  Chung t6i ky vong VN-Index cé thé tao ddy trong ngan han khi (1) da gidm manh cta VN-Index  ggo 20%
khién dinh gia thi trudng tré nén hap dan (2) Ty & c6 phiéu co6 gia vugt dudng MA (20) da vé 700 10%
muc thap 10% va day la mic VN-Index thudng tao ddy va héi phuc trong qua kh. 600 0%
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RONG VIET CACYEU TO Vi MO CHINH TAC DPONG TOI TANG TRUGNG KINH TE CAP NHATVIMO

SECURITIES

Kinh té thé giéi mang nhiéu sic thai va khé du bao, trong nudc kinh té tiép tuc phuc héi trong Quy 4 nhung can thém nhiing chinh sach néi léng hon dé kich thich tang truéng

Trong nudc lap trudng thuc day tang trudng dugc giilr viing

e Ty gia va lam phat tdng, nhung trong tdm kiém soat nhd thang du thuang mai, FDI | - I
giai ngan va kiéu hoi tdng cao, cing bién phap diéu tiét thanh khoan du thira. Ky

T > Ky vong tu phia tai khoa kéo lgi suat trai phiéu My
vong, cac chinh sach ho trg tang trudng kinh té tiép tuc dugc ban hanh.

va chi s6 DXY tdng cao. Lam phat tai EU xuéng
thap nhat 2 nam khi kinh té suy thodi. Cac nhan
dinh déu cho rang chu ky tang lai suat & 2 khu vuc

> Tién té that chat gay can trd dén tang
trudng chung, khi chi phi lai vay tdng cao

trién dién réng va nhu cau tiéu dung
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1| Suphan ky chinh sach lai suat giiia Téng trudng phu thudc vao phia tai khéa Chin A dibu chin tang 18 sudt, 2 v FED va ECB duy tri ldi sudt diéu hanh
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: suy thodi van hién hitu. Xung dét chinh tri leo v Trung Quéc c6 thé la diém sdng giia
: CPI théng 10 thang, lam phat glatang la "‘h tng lo ngai méi cho trién vong khéng chdc chdn caa thé gici
I tang 3,59% svck O nh& déng luc tir cdc chinh sdch néi Iéng.
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cao nhit trong 5 thang I Ap luc tur gid xdng ddu, I Kim ngach XNK ghi nhan 10127,19% ting FDI giai ngan cao
qua, PMI thang 10 < 50 I dich vu gido duc va luong | muic tang truéng cao 0,27% so v@i thang ky luc, 1072023
thuc tdng cao. | nhit trong 12 than trudc dat 18 ty USD === —————— -
e | Kinh té tang truéng cao
------------------------------------------------------------- hon trong Q4/2023, nhung

can thém déng luc dé kich
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l vGi ké hoach
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|
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RONGVIET PHAT HANH TRAI PHIEU DOANH NGHIEP CO DAU HIEU CHUNG LAI

SECURITIES

Gia tri phat hanh duy tri tang truéng trong Q3 nhung c6 dau hiéu bi chiing lai trong thang 10

Q3/2023 gia tri phat hanh (GTPH) trai phiéu dat 105 nghin ty (tang 3,2x so v&i quy trudc), trong d6 hoat déng phat hanh riéng 1é (PHRL) (chiém 88%) cé su phuc héi tich cuc khi GTPH cao gap gan
3,1x so véi Q2 va tang 60% svck. Su phuc hoi ctia hoat dong PHRL dén tir nhém Ngan hang chd yéu (chiém 53% téng GTPH), mot trong nhiing nguyén nhan chinh dén tu viéc théng tu
08/2020/TT-NHNN sé c6 hiéu luc tir ngay 01/10/23, theo dé ty 1é t6i da von huy dong ngén han cho vay trung dai han cia cdc NHTM phai gidm tir mdc 34% vé 30%. Bén canh dd, nhém Bat dong
san (BDS) ciing dong gép 21% GTPH, dién hinh la VHM phat hanh 5 nghin ty dong vdi lai sudt 12%/nam. Ngoai ra, mét doanh nghiép lién quan t&i Trung Nam Group da phat hanh 2,23 nghin ty
déng véi lai suat 10%/nam, ching téi cho rang khong loai trir kha nang GTPH cda 16 trai phiéu nay nham muc dich xoay s& dong tién cho cac 16 trai phiéu cham trd clia nhom nay trong nira dau
nam nay.

Da tang trudng phat hanh tréi phiéu c6 dau hiéu ching lai khi budc sang thang 10 khi chi ghi nhan phat hanh khodng 18 nghin ty dong trai phiéu, giam 51% so vai thang 9. Ly ké 10T2023, tong
GTPH dat khoang 181 nghin ty déng, giam 19% svck véi lai suat phat hanh binh quan 8,3%. Bén canh dé, hoat dong mua lai trai phiéu trudc han kém séi ddng hon so véi quy trudc khi gia tri TP
mua lai trudc han gidm 31% QoQ. Ngodi ra trong Q3, HNX ghi nhdn cé hon 24 16 trdi phiéu da dat duoc théa thudn gia han ky han véi cdc trdi chi. Téng gid tri trdi phiéu da duoc gia han ky
han la hon 41,5 nghin ty déng, giam 10% so véi Q2, trong d6 nhém doanh nghiép bdt déng san chiém ty trong cao nhdt, hon 65%.

Ap luc dao han giam so véi Q3 va tap trung chi yéu 8 nhém doanh nghiép lién quan Novaland

Hoat déng mua lai trai phiéu trudc han va théa thuén gia han véi cac trai chi trong Q3 gép phan lam gidm ap luc dao han trai phiéu trong 3 thang cuéi nam. Ap luc ddo han trong Q4 uéc tinh
khoang 45 nghin ty déng, giam 51% so véi Q3. Trong d6 nhém cac doanh nghiép lién quan dén Novaland c6 gia tri ddo han 1én dén hon 20 nghin ty dong, chiém hon 74% toan nganh BDS.

Tuy nhién viéc ddy lui thai han thuc thi nghi dinh 65 chi c6 hiéu luc dén ngay 01/01/2024. Dén 2024, gia tri dao han tiép tuc gia tang (+122% so v&i nam 2023), cac nha phat hanh sé can dat théa
thuan gia han trai phi€u dé tranh cham tra gdc, 1ai trai phi€u trong béi cdnh dong tién ca nhiéu doanh nghiép van con gap khé khan nhu hién nay.

Hinh 5: GT trai phi€u phat hanh theo thang (nghin ty déng) Hinh 6: GT trai phiéu dao han (nghin ty dong) Hinh 7: GT trai phiéu dao han theo nganh (nghin ty déng)
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RONG VIET & DA GIAM XUAT KHAU THU HEP NHUNG NHIEU NHOM NGANH VAN “HUT HO1”

SECURITIES

Nhap khau cac mat hang nguyén liéu phuc vu san xuat xuat khau tiép tuc ting la diém sang. Kim ngach nhap khiu thang 10 ghi nhan dat 29,3 ty USD (tang 5,6% svck). Mac du tiép
tuc di ngang so véi thang trudc nhung day clng la thang th 2 ghi nhan gia tri nhap khau tang trudng duong svck do nén thap ciing ky. Diém sang ndm & gia tri nhap khau cac mat hang
chiém ty trong I6n nhu nhém dién t, nhém hang phuc vu san xuat hang xuat khau van tiép tuc tang 7% - 50% svck. Pay ciing la déng luc cho su phuc héi san xuat cong nghiép trong
nhiing thang cudi nam 2023. Tuy nhién da phuc héi van con cham khi Gy k& 10T2023 kim ngach nhap khau nhém nhém nay van gidam 12,1% svck do nhu cau yéu nhiing thang dau nam.
Kim ngach xuat khau lay lai da ting truéng tuy nhién nhiéu nhém hang mat da hai phuc. Sau muic sut gidm trong thang 9 (gidm 6,3% so vai thang 8), kim ngach xuat khau hang héa
trong thang 10 uéc dat 32,3 ty USD, tang 5,3% so véi thang trudc. Diém sang xuat khdu dén tir nhdm hang cong nghiép ché bién khi ti€p tuc cé su phuc hoi trong thang 10 (tdng 4,2% so
V@i thang trudc), tuy nhién da héi phuc van con cham.

Nh& xu hudng héi phuc cla cac thang gan day, kim ngach xuat khiu lay ké 1072023 dat hon 290 ty USD, gidm 7,1% svck. Muic gidm trong gia tri xudt khdu da thu hep dan theo dién bién
tiing thang. Chung téi udc tinh hoat dong xuat khau cé thé chi giam 4,4% svck trong ca nam 2023 néu quy mé xuat khau hién tai dugc duy tri ti€p tuc trong 2 thang cudi.

Bén canh da hoi phuc ctia cdc nhom hang dién t& va nhom hang néng nghiép, mét s6 nhém hang trong yéu dang c6 dau hiéu chiing lai da héi phuc khi ghi nhan gia tri xuat khiu di
ngang nhu nhém thiy sén, g & san pham tir gé, cao su, hodc nhdm hang ghi nhan gia tri xuat khau sut gidm dang ké trong 2 thang gan day nhu nhom dét may va xo sgi dét.

Nhin chung, su phuc héi trong hoat déng thuong mai cht yéu dua trén nén thap cta cing ky hon 1a su chuyén bién tich cuc tir nhu cau thé gigi. Chi s6 PMI céc thi trudng thuong
mai trong yéu cda Viét Nam nhu My, Trung Quoc, Han Quéc, Nhat Ban hién tai déu dudi ngudng 50, diéu nay cho thay cac thi trudng van con nhiéu khé khan. Su suy gidam trong chi s6 PMI
toan cau nédi chung va cac thi trudng thuong mai trong yéu ctia Viét Nam néi riéng phan anh tac déng ctia méi trudng lai suat cao dang dan ngdm vao nhu cau chi tiéu ngudi dan. Véi du
bédo lam phét toan cau duy tri muic cao va chinh sach tién té that chat kéo dai & cac thi trudng nhu My, EU van con nhiéu rai ro tiém an cho hoat dong xuat khau trong nam 2024.

Hinh 8: Kim ngach xuat nhap khau hang héa theo thing Hinh 9: Chi s6 PMI cac thi trudng thuong mai trong yéu  Hinh 10: Miic ting truéng GT thuong mai liy ké 1072023
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RONGVIET CHUNG KHOAN - KIEN NHAN CHO D01 CHO VUNG PINH GIA HOP LY HON

SECURITIES

Nganh chitng khoan gap ap luc diéu chinh tir ddng thai kiém soat thao ting gia ¢d phiéu va lo ngai ting truéng kinh té thap

* Chi s6 chiing khoan ctia nhiéu quéc gia trén thé giGi da cé da suy giam trén dién rong, do lo ngai FED tang lai suat va xung dét dia chinh tri leo thang. Chi s6 Vnindex ciing diéu chinh
gidm 16,97% trong 1,5 thang (tu gilia thang 9 dén hét thang 10) theo béi cdnh chung toan cau va cé thém ap luc tir gidm diém & nhom cé phiéu vén héa 16n (chu yéu ¢6 lién quan dén
tap doan Vingroup) cing hanh déng siét cho vay ky quy ctia CTCK.

Dinh gia chua hap dan cho nhiing rii ro chung con tén tai va thanh khoan thi truéng giam

« Chung t6i thay rang, du nhém nganh ching khoan da gidm khodng 22% theo nhip diéu chinh chung cla thi trudng nhung nhin chung nhém ching khodn van chua di hép dan dé
mua vao khi (1) mat bang dinh gia clia nganh va thi trudng van chua hap dan, P/B nganh chiing khoan hién la 1,57 1an cao hon 1,24 lan trung vi trong 5 nam qua va (2) thanh khoan thi
trudng khé cai thién trong ngén han khi trién vong kinh té chua thuc su chuyén bién tich cuc nhu ky vong, déng thai théng tin ki€ém soat hanh vi thao ting gia cé phiéu ctia chinh phu
da tac déng nhiéu tGi tam ly thi truong.

* Hon nia, du ap luc ty gia USD/VND tang va ap luc ban rong ctia khoi ngoai tam thdi dugc giai tda, nhung rii ro ty gia van luén hién hiru néu thanh khoan du thira con kéo dai, Igi suat
trai phi€u My con tang cao, cling vdi rdi ro ti nhu cau tiéu dung bén 1é tai Hoa Ky, EU khéng c6 su cai thién sé la trd ngai I6n cho nhom doanh nghiép san xuat va xuat khiu trong nudc.

Hinh 11: GTGD ctia VNINDEX va P/B nganh chiing khoan Hinh 12: Dinh gia P/E theo mét sé nhém nganh Hinh 13: Dinh gia P/B ctia nganh ching khoan
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RONGVIET CHUNG KHOAN - KIEN NHAN CHO D01 CHO VUNG PINH GIA HOP LY HON

SECURITIES

Ché dai tich lily nhém chiing khoan trong cac nhip diéu chinh sau

+ Ngén han, chung t6i lo ngai vé ri ro thi trudng sé tiép tuc diéu chinh cung thanh khoén sut gidm sau su khéng chac chdn trong trién vong kinh té toan cau. Trong dé c6 ba yéu t6 can
quan tam la (1) da tang ty gia va thanh khoan du thira trong nudc, (2) nhu cau tiéu dung tai My va EU cung su phuc héi cta kinh té Trung Quéc va cudi cung (3) dinh gia can vé vung
hdp dan hon.

+ Mat khac ching téi nhan thdy rang, c6 3 dong luc phan anh trién vong dai han va la co hoi tich 1y nhdm cho nhém ¢ phiéu chiing khoan néu thi trudng cé nhip diéu chinh sau, bao
gém 1) mat bang lai suat tién gUi thap va lugng I6n tién gli ky han 1 nam sé dao han trong 2 thang cuéi nam, dac biét la thang 12, 2) du dia tang trudng LNST cao clia nganh con tiép
dién nh& nén két qua thap cung ky, nhung luu y quy mo Igi nhuan khé duy tri dugc mic cao nhu 2 quy truéc do thanh khoan suy giam va 3) quy moé cho vay margin van thap véi du dia
tang lén con nhiéu.

* Chung t6i ky vong, trong bdi cdnh con nhiéu rdi ro c6 thé xay thi vung dinh gia an toan dé tich Idy c6 phi€u nganh chiing khoan sé phu hop giao déng quanh +/-15% d6 léch chuan
P/B tur trung vi giao dich trong 5 nam gan day, tuong tng P/B quanh 1,16 - 1,33 lan. Trong dé, chiing t6i ua thich ¢ phi€u ctia cong ty dau nganh c6 thi phan maéi gidi cao nhu SSI, HCM
va VND. Day la nhiing doanh nghiép dugc hudng lgi nhiéu nhat tir trién vong dai han ctia nganh va khi thi trudng héi phuc.

Hinh 14: Lai suat huy déng 12 thang & bién dong Vnindex Hinh 15: Du ng cho vay ky quy tai cac CTCK (ty ddng) Hinh 16: Bién ddng tién gui cia hé thng NH (nghin ty déng)
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(*) LS 12T NHNN: ldi sudt binh qudn huy déng ctia 3 NHTMCP nha nudc. Nauén: SBV, CTCK Réng Viet

(**) LS 12T NHTN: ldi sudt binh quan huy déng cda 11 NHTMCP tu'nhan Ién Nguén: Téng hop tir 45 CTCK, CTCK Réng Viét S6 liéu dén thdng tién gui dén 7/2023




RONGVIEET GIAINGAN PAU TU CONG 10T2023- THACH THU'C CHO CA NAM 2023

SECURITIES

Hinh 17 : Cac dia phuong hoan thanh tét ké hoach dé ra

Ap luc gidi ngan vao quy cudi nam

STT Phan theo mét sé tinh, thanh phé So véi ké hoach 10T2023 svck

Theo Bé Tai chinh, giai ngan Vén NSNN tinh t&i hét 31/10/2023 trong téng s6 giai ngan vén thudc ké hoach 1 |Binh Binh
nam 2023 dat 401 nghin ty déng (+36% svck, dat 52,1% ké hoach va dat 56,84% ké hoach Tha tuéng Chinh 2 |Can Tho
phu giao (cung ky nam 2022 dat 46,44% ké hoach va dat 51,34% ké hoach Thi tuéng Chinh pht giao) 3 |Nghé An
. . s K oia i ixi a1 \ s o an 4 |Quang Ninh
Nhu vay, trong 2 thang con lai ca nam 2023, s6 tién con phai gidi ngan la khodng gan 350 nghin ty dong - 5 |An Giang
mét con s6 kha thach thic dé hoan thanh, khi téng gia tri gidi ngan Q4/2022 chi dat khodng hon 243 nghin ty 6 |Thai Nguyén 75%
déng. Chung t6i cho rang, mac du ap luc gidi ngan tang dan nhung viéc thic ddy dau tu cdng sé tiép tuc dién 7 |Théi Binh 73% 115%
ra manh mé hon trong bdi canh chinh sach tién té khong con nhiéu du dia dé tiép tuc ndi ldng va dang ton 8 |Binh Duwong 73% 199%
dong nhiing khé khan 16n. 9 |Hung Yén 70% 147%
) ) 10 |Hai Phong 70% 137%
Diém sang tGi tt mot so tinh/thanh 11 [Ha Nbi 67% 106%
s s o . . n ) . . n L . . ia 12 |Pong Nai 67% 126%
Chu yéu & khu vuc phia Bac) nhu: Binh Binh, Nghé An, Quang Ninh, Thai Nguyén... va phia Nam c6 4 dai dién: 13 |Bac Giang 4%
Can Tho, Binh Duang, Béng Nai, Ba Ria ~Viing Tau 13 P Siang c45% m
Hinh 18: Tinh hinh giai ngan Vén NSNN cac nam (ty déng) Hinh 19: Tinh hinh giai ngan Vén NSNN cac dia phuong (ty déng)
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RONGVIET THU HUT FDI 10 T2023 - DONG BANG SONG HONG VAN LA PIEM SANG

SECURITIES

Lay ké 10T2023, téng von FDI dang ky dat hon 25,7 ty USD (+14,7% svck) va FDI thuc hién dat ~17,5 ty USD (+3,2% svck), day la diém sang trong buc tranh vi mé chung cta Viét Nam. Khu
vuc phia Bac cé cac dai dién Ha Noi, Hai Phong va Bac Giang la diém sang trong khi phia Nam c6 Ba Ria- Viing Tau, Binh Phudc va Tay Ninh (hinh 23)

Hinh 20: Dién bién FDI cdc nam (triéu USD)
35,000 ™= FDIdang ky mmm FDI thyc hién ——=Ty |& gidi ngan (phai)
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Hinh 22 : Liy ké tir 2014 theo khu vuc (triéu USD)
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Hinh 21: FDI liiy ké 10 thang theo khu vuc (triéu USD)
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Hinh 23 : FDI 10 thang cac tinh thanh (triéu USD)
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RONGVIET NHOM NGANH HUGNG LGOI TU DAU TU CONG VA THU HUT FDI

SECURITIES

v Nhu da phan tich trong Bao cao Co hdi dau tu Mid& Small Cap thiang 7 va 8/2023, chung t6i da dé cap t6i cdc nhém nganh hudng Igi tir viéc thuc day gidi ngan dau tu céng ciing
nhu thu hat FDI tich cuc. Trong d6, ndi bat la cdc nhém nganh hudng Igi truc ti€p nhu: Nhom xdy dung, xay 13p va vat liéu xay dung, nhém huéng loi gian tiép (d6i v6i dau tu cong) la

Bat dong san khu cong nghiép.

v Pong thadi, ching t6i nhan thdy rang trong cac giai doan nén kinh té€ khé khan hodc tang trudng cham, chinh sach tai khoa cu thé la viéc dau tu cong thudng sé dugc thuc ddy rat
manh mé, cu thé vao cac giai doan 2011, 2016, 2021 va 2023. Theo d¢, Igi nhuan ctia nhém cac doanh nghiép nay dat két qua tot trong giai doan 2014, 2016-2017, H12020, H12022 va

dang c6 xu hudng phuc héi ké tu thoi diém day xac lap vao cudi nam 2022.

v D6i véi nganh khu cong nghiép, thi su tuong quan kha sat so vai tang truéng GDP. Ngoai ra, LNST nhém nganh nay con phu thudc vao cach thiic hach toan ké toan sé dan téi su bién
déng trong ngdn han. Tuy nhién, trong dai han, ching téi van danh gia nganh KCN la diém sang trong cdc nhdm nganh hudng lgi tir dau tu cong, thu hat FDI va tang trudng kinh té

phuc héi néi chung.

Co phiéu da khuyén nghi & cac bado cdo trudc: SZC, VLB.

] Hinh 25 : Tuong quan GDP va LNST nganh khu cong nghiép
Hinh 24 : Tuong quan GDP va LNST nganh xay lap, xay dung & VLXD
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Nguén: Mpi, GSO, CTCK Réng Viét

Nguén: Mpi, GSO, CTCK Réng Viét
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RONG VIET g&@) CO PHIEU VA LUAN DIEM COHOIPAUTU

SECURITIES

* HCM la mét trong nhitng cong ty ching khoan I6n véi thé manh Sau trang thai qua ban va dugc hé trg tai
trong phan khuc khach hang té chic (KHTC). Trong Q3/2023 cong ty vung 24.5, HCM da héi phuc trd lai. Nhip
da dat dugc két qua tich cuc vai LNST dat 214 ty dong +29,6% svck va héi phuc dién ra kha manh, giup HCM
+36,2% so véi quy trudc, cht yéu nhd mang dich vu méi gidi tang vuot [én trén dudng MA(200) va déng
trudng 85,1% svck. Trong khi, mang cho vay ky quy va tai san tai chinh cUa tai 28.8. Hién tai quan tinh héi phuc
FVPTL déu ghi nhan doanh thu sut giam. con nhung du kién vung 30 - 32 sé c6 ap

* Vithé ctia HCM da giam r6 rét trong khodng 3 nam gan day, moét phan luc cung gl‘a ta”? va\ga)\/ kho khan dlo
HCM, do vung nay la vung tranh chap

nguyén nhan do cong ty cham md& réng quy mo von va chi tap trung o2
HCM vao KHTC trong khi nhém KHCN tang truéng manh trong téng gia tri trong qua kht cda HCM. 28.800 32.800 f+1 3,6%
giao dich thi trudng. Chang t6i ky vong, véi ké hoach phat hanh c6
phiéu cho ¢6 déng hién hiu (ty 1& 2:1) du kién thuc hién trong dau
nam 2024 giup HCM gia tang thi phan va dong luc tang trudng.

* Xa hon sau khi hé thong KRX dua vao van hanh hay loai bo quy dinh
Prefunding (ky quy trudc giao dich) hay tién t&i nang hang thi trudng
theo tiéu chuan MSCI. V6i vi thé hang dau trong phan khic KHTC hay
nhom KH nudc ngoai HCM sé la bén dugc hudng Igi I6n nhat ti xu
hudng nay.



RONG VIET £&&@ DANH MUC KHUYEN NGHI VA CAP NHAT LUAN PIEM

SECURITIES

Ngay KN Céphiéu  Gia muakhuyénnghi  Vung gia chét 1oi

Bién déng VN-Index

Trang thai Lai/lé

Gia muctiéu Loinhuankyvong

06/07/2023 CTD 52.500 60.000-62.900 62.900 14% - 20% CHOT LOI 20,8% -1,1%
06/07/2023 VLB 41.100 45.000-46.000 46.000 9% - 12% -16,8% -1,1%
06/07/2023 JC* 14.150 27.000-28.500 28.500 90% - 100% -5,3% -1,1%
06/07/2023 CTI 15.150 18.000-18.500 18.500 19% - 22% -2,3% -1,1%
07/08/2023 TAR 21.900 25.500-26.600 26.600 16% -21% LOAI -58,9% -10,3%
07/08/2023 SzC 37.300 45.500-47.800 47.800 22% - 28% -10,3%
08/09/2023 BAF 20.900 24.300-26.200 25.400 16% - 25% 12,4% -10,3%
08/09/2023 BMI 25.800 30.500-31.200 31.200 16% - 18% LOAI -15,5% -10,3%
08/09/2023 MIG 17.950 22.000-23.000 23.200 22% - 28% -4,1% -10,3%
08/09/2023 THG 43.150 57.000-58.800 58.800 32%-36% -5,4% -10,3%
08/09/2023 SKG* 17.500 17.500-18.100 18.300 40% - 43% LOAI -12,0% -10,3%
08/09/2023 PVI 51.700 58.000-58.900 59.000 12% - 14% -13,0% -10,3%
09/11/2023 HCM 26.800 31.000-32.800 32.800 16% - 22% MUA MO

Cap nhat luan diém CTD

* Sau giai doan thi gia c6 phi€u cé nhiéu bién déng tir cau chuyén dau thau san bay Long Thanh. Hién tai ching t6i cho rang dién bién gia sé phan anh thuc chat hon trién vong KQKD
cta CTD trong tuong lai, khi bién LNG bat dau cai thién manh. Cu thé, Q3/2023 CTD ghi nhan bién Igi nhuan gép cai thién Ién 2,4% so véi 1,1% cung ky nhung gidm nhe so véi 2,8% quy
trudc. Luu y, bién Igi nhuan gdp hién tai cia CTD van rat thap so véi giai doan 2021 tré vé trudc va con nhiéu du dia dé cai thién sau khi backlog cii 6 bién Igi nhuan thap, nhan thau tu
trudc nam 2022 dugc ban giao cho chu dau tu trong nam nay. Ngoai ra, sau 8 quy lién tiép ghi nhan mdc 16 thuan & HDKD thi trong Q3/2023, CTD da ¢6 EBIT duang trd lai vdi gia tri la

17,2 ty dong.

* VGi quy mo back-log nhan thau Ién, trén 20 nghin ty dong cho nam 2024, KQKD ctia CTD sé tiép tuc phuc héi manh trong nhiing quy téi. Ngoai ra, CTD cling ghi nhan thém nguén thu
& du an hop tac dau tu The Emerald 68 tir cudi nam 2024 - thudéc mot trong bon trong tam kinh doanh mdéi clia cong ty gitp lgi nhuan ctia CTD ghi nhan da tang trudng cao trong thoi

gian tdi.

* Gia c6 phiéu hién vao vung gia chét I6i nén chiing téi thuc hién chét 16i déi véi c6 phiéu CTD trong Bao cao Ca hodi dau tu Mid & Small Cap thang 11/2023.
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RONG VIET £&& DANH MUC KHUYEN NGHI VA CAP NHAT LUAN PIEM

SECURITIES

Cap nhatluan diém VLB

» Trong Q3/2023, cong ty dat LNST 20,4 ty dong (cung ky 16 224 ty dong) do khong con hach toan khoang tién cap quyén khoang san 1 1an nhu cung ky. Mac du vay, ching téi van danh
gia day la KQKD chua thuc su tich cuc do doanh thu thuan chi ghi nhan 219 ty déng (-28% svck) cho du bién Igi nhuan gop cé su cai thién 1én 16% (cung ky dat 12,4%) nh& gia ban cai
thién so véi nlra dau 2023. Trién vong ca VLB van sé phu thudc vao su phuc hoi cta thi trudng bat dong san khu vuc trong diém phia Nam, cting nhu viéc ky két dugc cac hgp dong
cung cap da cho cac dai du an nhu san bay Long Thanh va Vanh dai 3.

Cap nhat luan diém JC

+ Trong Q3/2023, chi ¢6 2 hoat ddng duy tri 8n dinh la thu phi BOT véi doanh thu gan 74 ty dong va hoat dong khac 96 ty déng (tuang ducng muc cung ky). Mang kinh doanh bat déng
san gidam manh do khéng con ghi nhan viéc chuyén nhugng Quyén sir dung dat nhu Q2/2023 trong khi chi ban giao 1 56 lugng nhé san pham ctia cac du an KDC 1JC Hoa Loi.

+ Chung téi cho rang KQKD cuia cong ty sé cai thién tot hon ké ti sau nam 2024 nhd su phuc héi cda thi trudng bat ddng san cling véi Igi thé quy dat con nhiéu (44,5 ha) tap trung tai
nhirng vi tri tot TP mdi Binh Duong.

Cap nhat luan diém CTI

« Trong Q3/2023, CTI ghi nhan doanh thu 559 ty dong (-22% svck) do mang kinh doanh thi cong va xay dung céng trinh sut gidam manh, chi dat 109 ty déng (-50% svck). Mac du ¢6 su
doéng gop tich cuc hon tir tram BOT 319 véi doanh thu 48 ty dong (+66% svck) nhung tram BOT Qudc 16 1 lai ghi nhan su sut gidm nhe con 206 ty dong (-14% svck). Tram BOT Quéc 16
91 tiép tuc khéng ghi nhan dong gop vé lai gop.

 Trong ky, s6 du d& dang tang nhe do chi phi GPMB ctia KDC PPhudc Tan tang ti 343 ty dong lén 365 ty dong, dong thai, khoan tién nhan trudc tang nhe lén 95 ty déng téi ti Téng
cong ty Trudng Son dat 76.4 ty dong (tdng hon 24 ty dong so vai thai diém Q2/2023).

Cap nhat luan diém TAR

* HDKD Q3/2023 clia cdng ty cai thién tot so véi cung ky khi khi nhan doanh thu thuan 966 ty dong (+94% svck) va LNST céng ty me dat 11,9 ty déng (gap 14,3 lan svck). Ching t6i danh
gia KQKD cai thién nhd su tich cuc trong HD xuat khiu, dac biét 1a d6i vdi thi trudng Han Qudc.

* Gia c6 phi€u gidm kha sau ké ti thoi diém cong ty cd bién dong nhan su cdp cao cling nhu chua khac phuc dugc tinh trang chdm nép Bao cdo ban nién (soat xét). K& tir ngay
12/10/2023, HNX da théng bao vé viéc chuyén 78,3 triéu cd phiéu TAR ti dién canh bao sang dién kiém soat va dua vao dién han ché giao dich (chi dugc giao dich vao thi sau hang
tuan) ké tir ngay 30/10/2023. Déng thdi, UBCK da ban hanh cac quyét dinh x{r phat hanh chinh lién quan téi van dé cong bé théng tin hay nhu viéc ban lanh dao cap cao thuc hién cac
giao dich véi bén lién quan khi chua dugc Dai hdi c6 ddng hodc Héi déng quan tri chdp thuan. Mac du tinh hinh kinh doanh ¢6 su céi thién va dugc hudng Igi ti bdi cdnh chung cda
nganh nhung ching téi van loai cé phiéu TAR ra khéi danh muc trong Bao cao Co héi dau tu Mid & Small Cap thang 11/2023 vi cac ly do lién quan t6i van dé quan tri doanh nghiép.
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RONG VIET £&& DANH MUC KHUYEN NGHI VA CAP NHAT LUAN PIEM

SECURITIES
Cap nhat luan diém SZC

+ LNST trong Q3/2023 clia c6ng ty dat hon 55 ty dong (+136% svck) nhd su cai thién manh téi tir cac mang kinh doanh chinh nhu (1) phan bé doanh thu cho thué dat & phi quan ly (2)
ban giao shophouse tai KDC Sonadezi Hitu Phudc (3) thu tir san golf . Trong d6, doanh thu phan bé cho thué dat dat ~171 ty déng (+51% svck) va ban giao shophouses dat 21,4 ty
dong (cung ky khong phat sinh doanh thu).

+ Diém dang chu y trong Q3/2023 tir khodn muc Ngudi mua tra tién trudc ngan han mac du sé du gidm so véi Q2/2023 (453 ty déng) nhung khoan tién coc ctia Téng cong ty Sonadezi
(SZN) phat sinh tang 84,2 ty dong, khoan phai tra tién hgp tac dau tu cho CTCP Phat trién D6 thi Cong nghiép s 2 (D2D) cling tang tir 21,9 ty 1én 37,9 ty dong. Day la sé ngudn hach
toan KQKD tiém nang trong tuong lai, khi [ty ké 9T2023, SZC mdi hach toan 34 ty déng doanh thu tir cac bén lién quan.

Cap nhat luan diém BAF

* KQKD Q3/2023 clia BAF kém kha quan, doanh thu giam 36,5% svck dat 1.219 ty dong, do doanh thu mang néng san suy gidm manh (-46,2% svck) trong khi hoat déng kinh doanh cét
16i 1a mang chan nudi van ghi nhan két qua tang truéng cao vaGi doanh thu +24,2% svck. Ngoai ra, viéc gia heo co suy giam tur 60.000 déng tur dau quy 3 xudng con 50.000 déng vao
cudi quy hay giam khoang 12% svck khién bién lgi nhuan gép mang chan nuéi giam con 31,9% so vai 53,8% cung ky.

* Lugng heo ban chay dich (td heo Chau Phi) tang cao trong khi stic mua thi trudng yéu khién gia heo hai ca nuéc giam manh. Ngoai ra, dich bénh bung phat kéo dai hon ky vong lam
céan tré da phuc héi cia gia heo va hién chiing téi cho rang nguén cung heo chay dich sé tié€p tuc dugc ban ra thi trudng trong vai tuan tdi khién gia heo kho cé thé tang tra lai trong
ngan han (it nhat la 3 tuan dau cta thang 11).

« Nhu vay, ti da gidm clia gia heo hai khién KQKD ctia BAF khéng thé phuc héi manh trong Q4/2023, nhu ky vong dua ra trudc dé. Tuy nhién, quy mé dan heo thit cla BAF du kién sé
tang trudng 60% svck vao cudi nam nay cung véi gia nguyén liéu thé san xuat TACN dang gidm manh la diém tich cuc cho trién vong lgi nhuan cia BAF ké tir dau nam 2024.

Cap nhat luan diém MIG

* Quy 3/2023 doanh thu thuan phi bao hiém dat 980 ty dong (-13% svck) chu yéu téi ti viéc phi nhan tai bado hiém sut gidm manh chi dat 7,8 ty dong (-83% svck). Doanh thu phi bao
hiém thuan dat 486 ty dong (-20% svck), lgi nhuan gép HPKD bao hiém chi dat 92 ty dong (-41% svck) khoan muc chi khac HDKD bao hiém chiém ty trong cao hon trong ca cau, déng
thoi, du phong béi thudng chi boi thudng tang manh lan luot dat 67 ty dong (+198% svck) va 403 ty dong (+24% svck). Nhin chung, trudc tinh hinh canh tranh trén thi truéng bao
hi€m phi nhan tho cao, téng chi boi thudng bao hiém gdéc cling tang 25% lén 1.158 ty dong (dong gop chd yéu tir bado hiém stic khde, con ngudi va xe co gidi), déi véi HD tai bao hiém,
téng hoa hdng nhugng tai bao hiém dat 961 ty déng (+27% svck).

+ { chiéu nguoc lai, Igi nhuén tir HD tai chinh cai thién va dat 67,5 ty dong (+54%) nha khoan lai tién gui tiép tuc hudng loi tir cac HD tién gui véi lai suat cao & cac quy trudc va gia ting
lugng tién gli ngan han trong ky.
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Cap nhat luan diém BMI

LNST Q3/2023 ctia BMI tang trudng manh véi 106,4 ty déng (+27% svck) chl yéu dén tir viéc BMI nhan c6 tic tir cong ty lién doanh UIC. Tuy nhién, mang hoat déng bao hiém ghi nhan
16 khi tang trudng doanh thu phi bao hiém géc di ngang va cong ty tang chi béi thudng trong Q3/2023. Véi dién bién khong thuan Igi tir hoat dong kinh doanh bao hiém va gia c6 phiéu
khéng dién bién tich cuc du két qué kinh doanh Q3/2023 tang trudng manh, chiing tdi loai ¢d phiéu BMI ra khéi danh muc khuyén nghi trong bao céo trong Bao cdo Ca hoi dau
tu Mid & Small Cap thang 11/2023.

Cap nhat luan diém THG

Trong Q3/2023, THG van ghi nhan KQKD tich cuc trong bdi canh thi trudng bat dong san khé khan nhd 2 mang ban vat tu hang hoa-thanh pham (bé téng, coc 6ng...) cuing mang thi
cdng xay dung. Riéng mang bat déng san ti€p tuc ghi nhan tur viéc ban giao du an KDC Nguyén Trong Dan (da ban hang dugc khoang 70% trén tong sé 360 can nha phd). Doanh thu
thuan ghi nhan 469 ty dong (+21% svck) va LNST cong ty me ghi nhan 38,6 ty dong (+40% svck) van la quy ghi nhan LNST cao nhat trong mét nam qua.

Nhin chung, ching téi danh gia THG duy tri HDKD kha t6t véi hé sinh thai VLXD-Xay dung va bat dong san & khu vuc Tién Giang. Tiém nang clia cdng ty sé tiép tuc téi ti quy dat dan cu,
cum cong nghiép véi cac du an (KDC D4, D7, Vanh Dai Phia Déng), CCN Gia Thuan 1& 2 va viéc thuc day dau tu cong trong tuang lai.

Cap nhat luan diém SKG

Trong Q3/2023, SKG ghi nhan doanh thu thuan hon 91 ty déng va LNST dat 8 ty dong, lan lugt giam 21% va 42% svck. Bién 1ai gop thu hep con 21%, ti miic 25% cung ky. Trong Q3, thoi
ti€t & Phu Quéc mua bao kéo dai lién tuc, dac biét vao cao diém mua hé va 1& 02/09 la nguyén nhan chinh khién doanh thu kém tich cuc. Bén canh d6, trong Q3 chi phi nguyén liéu ctia
doanh nghiép cling tang 1én dang ké khi gia dau DO tang tur ving gia 18.160 dong/lit Ién mic 23.590 déng/lit (tang 30%) anh hudng dén bién lgi nhuan ca SKG.

Véi KQKD Q3/2023 khéng nhu ky vong cuing mua thap diém trong hoat dong kinh doanh trong Q4/2023, chiing téi loai ¢6 phiéu SKG ra khéi danh muc khuyén nghi trong bao
cdo trong Bao cdo Co héi dau tu Mid & Small Cap thang 11/2023. Tuy nhién, viéc loai c6 phiéu la tam thai do (1) thi€u dong luc ngén han (2) gia c6 phiéu cling dang & vung hap dan &
muc hién tai sau giai doan gidm manh vira qua cua thi trudng. Khi thai diém thuan lgi dén, ching t6i sé xem xét khuyén nghi lai c6 phiéu.

Cap nhat luan diém PVI

Trong Q3/2023, PVI ghi nhan LNST kha quan véi 291,5 ty dong (+9% svck). Doanh thu phi bao hiém géc van ghi nhan su tang trudng va dat 2.697 ty déng (+27% svck), phi tai bado hiém
tang nhe. Doanh thu thuan dat 1.773 ty déng (+12% svck) tuy nhién gia vén hang ban lai ting manh dat 1.497 ty dong (+16% svck), nguyén nhan la do mac du kiém soét ty 1& boi
thudng chung van t6t nhung chi khéac chi HDKD bao hiém lai ting manh dat 875 ty déng (+14,6% svck), dan tdi loi nhuan gop ghi nhan 276 ty déng (-5% svck).

Doéng gép tich cuc vao tang trudng LNST tiép tuc téi ti Doanh thu HD tai chinh ghi nhan 346 ty dong (+29% svck) nha lai tién gui, cho vay ghi nhan 240 ty déng (+33% svck) nhad HD gui
tién gia tang manh trong Q3/2023 vai s6 du tién gui c6 ky han (ngan + dai han) tang 1én 9.767 ty dong (+1.050 ty dong so véi Q2/2023).
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CONGTY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Ldu 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon

141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn

@ (+84)2862917986 @ www.vdsccom.vn

MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Téng 10, Téa nha Eurowindow

02 T6n That Tung, P. Trung Tu, Q. DAng Pa, Ha Noi
© (+84) 24 6288 2006

@ (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, 56 76 Quang Trung, P. Léc Tho,
TP.Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 25 8382 0006

(@ (+84) 25 83820008

CHINHANH CAN THO'

Tang 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V6 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho
@ (+84) 2923817578

(@ (+84) 29 2381 8387

CHINHANH VONG TAU

Téng 2 VCCI Building, 6 155 Nguyén Thai Hoc,
P.7, Thanh phé Ving Tau, Tinh Ba Rja - Vang Tau
@ (+84) 254777 2006

CHINHANH BINH DUONG
Tang 3 Becamex Tower, 56 230 Pai |6 Binh Duong,
P. Phu Haa, TP. Thit Dau Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 27 4777 2006

CHINHANH DONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh B6ng Nai

© (+84)251777 2006

(@

Ha Nbi

@ NhaTrang

Binh Duong @
¥ Péng Nai

@ = Ba Ria Ving Tau
[

TP. H6 Chi Minh

CanThe

Ban bdo cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra
bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo duoc
trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién luoc va
hoan cdanh cu thé cta ting nha dau tu. Ngodi ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cdc xung dét loi
ich anh hudng dén tinh khdch quan cda ban bdo cdo nay. Nha ddu tu nén xem bdo cdo nay nhu mét
nguén tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan b trdch nhiém doi véi quyét dinh
dau tu cia chinh minh. RongViet Securities tuyét doi khéng chiu trdach nhiém doi véi toan bé hay bat
ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc ting phdn théng tin
hay y kién nao cua ban bdo cdo nay.

Toan bd cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhan cla ngudi phan tich.
Khéng cé bdt ky mét phan thu nhdp ndo cta ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn tiép dén
cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cdo ndy dugc RongViet Securities thu thdp tu nhiing nguén ma ching
téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, chung téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh
hodc chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid cda ching téi c6 gid tri dén ngay ra bdo
cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bdo cdo trudc.

Ban bdo cdo nay duoc gilt ban quyén va la tai san cta RongViet Securities. Moi su’ sao chép, chuyén
giao hodc stra d6i trong bdt ky trudng hop ndo ma khéng c6 su déng y cia RongViet Securities déu
trdi ludt. Ban quyén thuéc RongViet Securities
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Tran Ha Xuan Vi
Trudéng phong
vu.thx@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1512)

Nguyén Minh Hiéu

Chuyén vién

hieul.nm@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (2226)

PHONG TU VAN DAU TU KHACH HANG CA NHAN

Nguyén Huy Phuong
Pho phong
phuong.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1241)

Lé Huynh Huong

Nhan vién
huong.lh@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1501)

Nguyén Dai Hiép

Pho phong
hiep.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1331)

Pham Thu Ha Phuong
Chuyén vién
phuongl.pth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1372)

18



	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7
	Slide Number 8
	Slide Number 9
	Slide Number 10
	Slide Number 11
	Slide Number 12
	Slide Number 13
	Slide Number 14
	Slide Number 15
	Slide Number 16
	Slide Number 17
	Slide Number 18

