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TONG QUAN NGANH BAN LE

Su lac quan cta ngudi dan suy  Trong 3Q2024, do su thiét hai ndng né cla b&o Yagi di kem vdi cdc bdt én kinh

gidm ddng ké so véi quy lién t& xdy ra trudc dé, muc dé lac quan clia ngudi dan dé sut gidm manh vé muc 69

ké. diém, thdp hon ddng ké so véi muc 80 diém cua quy lién ké. Tuy nhién, diém tich
cuc la doanh s6 bdn & trong 1072024 dd& dat 5.25 triéu ty, tuong duong muc
tang trudng 8.5% svck. Vdi tinh chdt mua vu sén cé clia ngdnh, chung tdi ky
vong doanh s& bdn 1é trong cdc thdng cudi ndm sé& cao hon ddng ké so vdi cdc
thdng trudc do, tu dé téng doanh sé bdn lé trong 2024 sé t&ng trudng so Vdi
nam 2023.

Bdng Biéu 1: Su Lac Quan Cua Ngudi Dan & Doanh S& Ban Lé

1A) Su lac quan vé kinh té trong tuong lai clia ngusi dan sut  1B) Doanh s8 bdn lé trong 2023 va 10T2024 ¢é muc tang

gidm manh trong 3Q24 do hé qud ndng né cua bdo Yagi. trudng tét so vdi cung ky.
MUrc Bé Lac Quan Vé Tinh Hinh Kinh Té Trong Tuong Lai Doanh S& Va Tang Trudng Nganh Bdn Lé
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MANG ICT & CE

Cdc sdn phdm ICT&CE ghi Trong 972024, nhS nhu cdu tiéu dung quay trd Iai di kém véi cudc canh tranh gid

nhén su phuc héi tiéu dung cd& dd bst gay gat, mét hang ICT&CE cla TGDD va Digiworld ghi nhén ddu hiéu

trong 972024. tich cuc khi tang truéng tét, cu thé mét hang ndy dé tang trudng Ién luct & 6.9%
va 16.1% svck.

Riéng déi vai chudi dién mdy FPT Shop, do cdc bdt Igi vé chién luge kinh doanh
di kém vdi gid cao hon nhiéu so vdi déi thd canh tranh, chudi nay dé& ghi nhén
doanh thu trong 972024 sut gidm manh 1én dén 10.8% svck. Tuy nhién, ching toi
xdc dinh rdng déng luc tang trudng chinh cltia FPT Retail hién tai sé& khéng dén
tU ICT&CE do tinh chdt b&o hda cla ngdanh hién tai, vi vay viéc sut gidm nay la
c6 thé du dodn ducc.

Bang Biéu 2: Nhu Cdu Tiéu Dung Mét Hang ICT & CE Quay Tré Lai
2A) Doanh Thu TGDD va Digiworld tang trudng trd lai sau mét — 2B) FPT Shop tiép tuc gidm manh trong 372024 svck, hién tai

ndm tiéu cuc clia nganh hang ICT&CE FPT Shop khéng con la déng luc tdng trudng chinh cho FRT
Gid Tri Doanh Thu Qua Cdc N&m (Nghin Ty) Tang Truéng Doanh Thu Theo Chudi Clia Hang/Cong Ty
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MANG ICT & CE

Viéc tdi cdu tric clra hang Viéc tdi cdu truc cla hang dién ra manh mé tu ndm 2023 dén hién tai d& khién

ICT&CE dién ra manh mé tor s luong cla hang clta 3 chudi ICT&CE gém TGDD (gém Topzone), Bién Mdy

ndm 2023. Xanh, v& FPT Shop sut gidm nhu trong biéu dé 3A, viéc ndy dé gitp doanh thu
BQ/cla hang/thdng clia 3 chudi d& ghi nhdn muc tang trudng nhe so vaéi cudi
nam 2023. Tuy nhién, viéc thu gon mang Iusi clia hang ducc xem la dung ddan
trong thdi diém hién tai khi thi trudng phdn phdi mat hang ICT&CE d& gan nhu
khéng con dong luc tdng trudng trong tuong lai, déng thdi déi mat vdi su thay
déi thdi quen clia ngudi tiéu dung khi ho dang ngdy cang cé xu hudng mua sém
cdc mdt hang ICT&CE thdng qua cdic san thuong mai dién tu.

Bdng Biéu 3: Mang Luéi Phan Phéi & Hiéu Qua Kinh Doanh

3A) S6 luong clia hang ICT&CE dd sut gidm manh do viec tdi  3B) Vi viée s6 lugng clia hang sut gidm, hiéu qud kinh doanh

trc clia cdc chudi ICT&CE trong thdi gian via qua. cla cdc cla hang tdng nhe so vai nédm 2023.
S8 Luong Clia Hang Qua Cdc Nam (Bon Vi) Doanh Thu BQ/Cula Hang/Thdng (Ty Béng)
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MANG BACH HOA

Thi truéng bdn Ié hang bdch Hai dng I6n trong ngdanh bdn 1é hang bdch hda hién tai la Bdach Héa Xanh va

héa tré nén séi déng véi sy Wincommerce, trong doé Bdch Hoéa Xanh dugc thanh Idp ta ndm 2015 va

tham gia cua hai thuong hiéu Wincommerce dugc thanh I&p tu n&dm 2010. Phé&n khidc khdch hang cla hai

I6n Ia Bdch Héa Xanh (BHX) va  chudi la khdc biét nhau, cu thé WCM tdp trung vao hé sinh thai trong cdc khu

Wincommerce (WCM). dan cu phuc hop va BHX tdp trung vao uu tién thay déi hanh vi tiéu dung ngudi
dén tu cho sang siéu thi mini bdi cdc chuong trinh khuyén méi va tro gid hdp
ddn. Hién tai, hé théng phdan phdi ctia hai chubi dé& 1an luct lén dén 1,726 don vi
va 3,733 don vi tai cudi thang 09/2024 nhu trong dé thi 8A tU dé tao ra ngudn
doanh thu I6n qua tung thdi ky.

Cu thé, doanh thu ctia BHX v& WCM trong 2023 & muc tuong duong khi dat hon
30 nghin ty. Tuy nhién, trong 972024, vdi chién luoc bdn hang hiéu qud, quy mo
doanh thu cta BHX t&dng manh khi dat 30.3 nghin ty (gdn bdng téng doanh thu
nd&m 2023, trong khi d6 WCM cling dé dat 24.4 nghin ty (tuong duong 81% ndm
2023). Nhu trong biéu dé 8C cho thdy doanh thu BQ/clia hang/thdng cla cd
hai chubi dé tuong duong nhau & muc 2.2-2.3 ty déng, tuy nhién hoat déng kinh
doanh clia BHX cho thdy su hiéu qud cao hon so véi WCM khi chi tiéu nay gia
tang lién tuc qua cdc ndm trdi nguoc vdi su sut gidm ddng ké tir WCM.

Vé khd nang sinh I5i, gid tri Ioi nhudn gép cua cd hai chudi déu trong xu huéng
tdng qua cdc thai ky, trong do bién Igi nhudn gép cla BHX dugc duy tri trén
muc 25% va bién Igi nhudn gép ctia WCM dugc cdi thién dén qua ting ndm. Bén
canh do, déc biét ddi vai BHX khi chudi ndly dé& ching minh duoc su thanh céng
trong mé hinh kinh doanh théng qua viéc chudi dé& chinh thic co Igi nhudn tu
2Q2024. Cu thé, trong 2Q2024 va 3Q2024, Ioi nhudn rong clia chudi ghi nhan lan
lugt & muc 7 ty dong va 90 dong , tuong duong véi muc bién Ioi nhudn rong 0.1%
va 0.8% nhu trong biéu dé 8D. Trong thdi gian t&i, chung téi ky vong su thanh
cébng clua md hinh sé tiép tuc dugc duy tri va phadt trién, tir dé BHX sé& tra thanh
mot trong nhitng déng luc tdng trudng chinh cho tdp doan MWG.
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Bdng Biéu 4: Hoat Dong Ban Lé Hang Bdach Héa S6i Ni Bsi Bach Héa Xanh Va Wincommerce

4A) S6 luong clra hang Bdch hoa xanh én dinh ti 3Q22, trong
khi Wincommerce tiép tuc tang trudng déu qua cdc quy.

S8 Lugng Cuia Hang Cua Hai Chubi

4B) Doanh thu Bdch Héa Xanh cé muc téng trudng vugt bdc,
trong khi Wincommer ghi nh@n su én dinh qua tung thdi ky.

Gid Tri Doanh Thu Qua Cac N&am (Nghin Ty)
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4C) Doanh thu BQ/Cla Hang/Thdng cla cd hai chudi tang

4D) Sy thanh céng trong md hinh kinh doanh clia BHX dé&
trudng trong Quy 3/2024

dugc ching minh khi chudi dé& bdt déu coé Igi nhudn ti 2Q24.
Doanh thu BQ/Cula Hang/Thdng (Ty) Gid Tri Lgi Nhuan Rong Cla Bdch Hoa Xdnh (Ty Béng)
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MANG TRANG SUC

Cdc co quan ban nganh da su
dung cdc bién phdp dé binh
én thij truéng vang, tuy nhién
tém ly tich tr& vang cta ngudi
ddn van cén hién hiu.

Dé thuc hién cdc chi dao d& dé ra ciua Tha tudng Chinh phi vé binh én thi
trusng vang, NHNN dé trién khai phuong dn bdn vang truc tiép cho 04 NHTMNN
(VCB, BIDV, Vietinbank va Agribank) dé cdc ngdn hang ndy bdn vang truc tiép
téi ngudi dan, tu dé su chénh léch gid vang trong nudc va quéc té clng dé
gidm di ddang ké nhu trong biéu dé 9B. Su diéu phdi ndy nhdm han ché viéc
nhdp 1&du nguén vang nguyén liéu nudc ngodi déng thai tao diéu kién thudn loi
cho cdc doanh nghiép vang trang suc trong nudc vai gid nguyén liéu ddu vao ré
hon.

Tuy nhién, c6 thé thdy sau dot diéu chinh manh cla gid vang dién ra trong
2Q2024 khi thuc hién chi dao néu trén. Nhu cAu vang clia ngudi ddn nhin chung
dé& gidm bdt trong 3Q2024 nhu trong biéu dé 9A do niém tin vé viéc xem vang
nhu Mot tdi sdn tich trl va an toan dé suy gidm moét phdn. Tuy nhién, cling cén
phai luu y réng, theo chia s& cla moét sé céng ty trong nganh, hién tai nhiéu cla
hang vang vén théng bdo khéng co vang miéng dé bdn cho khdch va vang
nhdn clng chi duoc cung Ung mét cdch “nho giot”.

Su viéc ndy cé thé sé dnh hudng tuong déi véi hoat déng kinh doanh trang suc
cla cdc cong ty do khédng co ngudn vang nguyén liéu dé san xudt, thay vao do
ho phdi nhdp khdu nguén vang trang suc tU thi trudng nudc ngodi vaéi chi phi
vén cao hon so vdi viéc tu sdn xudt trong nudce, vi vay bién Ioi nhudn cé thé sé
sut gidm tuong déi
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Bang Biéu 5: Nhu Cdu Vang Cua Ngudi Viét Nam

5A) Nhu cdu vang clia ngudi ddn dé sut gidm trong 3Q2024
sau dagt diéu chinh manh & quy lién ké.

5B) Bién dé gid vang trong nudc va qudc té dd thdt chat sau
cdc quyét dinh diéu tiét t&r NHNN.

Nhu Céu Vang Theo Quy Va Tdng Trudng SVCK
mm Nhu Cdu Vang (Tdn - Trdi)
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Doanh thu PNJ tdng truéng
vuot bdc trong 972024, tuy
nhién bién lgi nhudn thu hep
do chu yéu la doanh thu vang
miéng.

Trong nganh trang suc, PNJ dugc ddnh gid I mdt trong cdc cong ty uy tin va
|&u ddi & thai diém hién tai bén canh nhing cdi tén khdc nhu DOJI va SJC.
Trong biéu dé 10A, cé thé thdy doanh thu 9T2024 dat 29.2 nghin ty, tuong
duong tang trudng 25% svck va dat hon 88% doanh thu ndm 2023. Vdi sy gia
tdng manh mé tu doanh thu, bién Igi nhudn gbép cd muc tang trudng tét svek
nhu trong biéu dé 10B, tuy nhién bién Igi nhudn lgi co chiéu hudng gidm khi so
sdnh voi nam 2023. Cu thé, bién LNG | LNHD trong 9T2024 dé sut gidm vé muc
16.7% | 6.1% tu muc 18.3% | 7.6% clua ndm 2023. Theo chia sé cua Céng ty, doanh
thu tdng manh trong 972024 chud yéu tu viéc kinh doanh vang miéng vai bién Igi
nhudn gép chi khodng 2%, thdp hon hdn so véi m&t hang trang suc va viéc
nhdp khdu vang trang suc vdi gid thanh cao hon so vdi viéc tu sdn xudt trong
nuac.

Bdng Biéu 6: K&t Qua Hoat Déng Clia PNJ

6A) Doanh thu cta PNJ trong nira ddu ndm 2024 ghi nhdn tin
hiéu tich cuc khi t&ng trudng manh svck.

Doanh Thu Thudn Va Tdng Trudng
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Nguén: VPBanks téng hop

6B) Bién Igi nhuan PNJ cé xu hudng sut gidm trong 1H2024 do
nhu cAu tich trl vang théi ti ngudi dan gia tang.

Bién Lgi Nnuan gép Va Bién Loi Nhudn Hoat Bong (%)
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MANG DUGC PHAM

Nganh dugc phdm dugc ddnh
gid giéu tiém ndng khi nhu cdu
stic khée ngudi tiéu dung luén
gia tdng nhanh choéng.

Theo bdo cdo hdng ndm cla IQVIA, quy md nganh dugc Viét Nam dé cé nhiéu
thay déi tich cuc tU thai diém COVID-19 bung phdt, udc tinh téc dé tang trudng
kép h&ng ndm dat 16.9%/ndm trong giai doan 2018-2023 nhu trong biéu dé MA.

Vdi su ndng cao y thic stc khde sau dich, chung téi ddnh gid nganh dugc phdm
sé& la mot nganh tiém ndng vai nhiéu dong luc tdng trudng nhdm ddp Uung nhu
cdu suc khée da dang cla ngudi dan. Ddc biét, trong hién tai, bdi cdnh dén sé
cla Viét Nam dang cé ty 1é dén sé gid hda gia tdng mdt cdch nhanh chong tu
nam 2009 nhu trong biéu dé 11B. Theo udc tinh, nén kinh té Viét Nam sé& chinh
thic budc vao giai doan ddn sé gid trong ndm 2034.

Vé cao cdu phdn phdi sdn phdm ducc phdm, theo biéu dé TIC cd thé thdy trong
nam 2023 co dén 60% luong sdn phdm dugc phdm ducc phdn phdi qua kénh
nha thude. Do do, ching téi ddnh gid nganh bdn 1é mdng dugc phdm cé rdt
nhiéu tiém ndng do Ia kénh phdn phéi chinh clia cdc nhd sdn xudt dugc.
Nganh badn Ié dugc tré nén séi
déng vdi su canh tranh manh
mé dén tu ba éng Ién.

Tuy nhién, thj trudng nay khd phdn mdnh véi nhiéu thuong hiéu nha thudc tu
nhan, ndm bdt ducc co hdi dé ba éng Idn trong ngdanh gém Long Chdu (FRT),
Pharmacity, v& An Khang (MWG) dé& tich cuc md rong mang ludi, thic ddy cdc
chién luoc bdn hang nhdm gia tang su nhdan biét thuong hiéu vdéi ngudi dan.
Theo théng tin cdng bé, sé luong cla hang cla ba chudi nha thudc nay dé gia
t&ng nhanh chéng ti nam 2018, trong do ndi bat nhdt I Long Chau khi hién tai
thuong hiéu ndy dé cé téi hon 1,700 don vi clia hang phdn phdéi trdi ddi trén 63
tinh thanh va dang I ngudén déng luc tang trudng chinh cho FPT Retail.

Bang Biéu 7: So Lugc Nganh Dugc Phdm Viét Nam

7A) Gid tri nganh dugc gia tdang lién tuc qua cdc ndm vaéi su
thuc ddy cla cd sdn xudt va phdn phdi

Gid Tri Nganh Dugc Phdm
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Nguén: Bdo cdo IQVIA, VPBanks téng hop

7C) Co cdu nganh dugc hién tai dang tdp trung ty trong cao
vao kénh nha thudc (Pharmacy) va thudc ké don (ETC)

Kénh Tiéu Thu Thi Trusng Dugc Phdm
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7B) Van dé gid héa dan sé dang ducc xem Ia mét trong cdc
dong luc tang trudng chinh clia thi trudng dugce Viét Nam
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7D) Thi trusng bdn 1& dugc phdm trd nén ngdy cang séi déng
v&i su canh tranh tu ba "éng Ién”

S8 Luong Cla Hang Cua Ba Chudi Dugc Phdm

2019 ®m 2020 m2021 m2022 m2023 m09-24

1,800
1,500
1,200
900
600
I
0

Long Chau

Pharmacity An Khang

Ngudn: VPBanks téng hop
VPBankS Research | 5



28/07/2024

BAO CAO CAP NHAT NGANH BAN LE % VPBank Securities

CAP NHAT KQKD Q3/2024

Bang Biéu 8: Pa tdng trudng Igi nhudn cla cdc céng ty Hang tiéu dung, Ban 1é gidm téc

8A) Téng Ioi nhudn sau thué cdc céng ty Hang tiéu dung té&ng trudng chdm lai so vdi cung ky

Doanh thu thudn Loi nhu@n sau thué

% SV o % SV
quy Q3/24 % SV LNST

N N quy
truée cung ky truée RZ028

% SV
cung ky

Q3/24

VNM 15537 1% 7% 2403 -5%  -N% 7,306 9,376 779% | Phdangiamvabidnh hudng
cua bdo

T&ng trudng doanh thu cua
MCH chu yéu dugc thuc ddy bdi
mdng thuc phdm tién Igi (+13%
YoY) va dé udng (+18% YoY),
nganh hang gia vi cling tdng
trudng 8n dinh & muc 7% YoY.

MCH 7,987 10% 8

o°

2,094 14% 17% 5,553 7,300 76.1%

Nganh bia phuc héi nhe, SAB
-12% 3504 4580  76.5% gianh thém dugc thi phdn va
kiém sodt dugce chi phi t&t hon

o°

SAB 7,670 3% -5% 1,161 8

LNST tadng nhe nhd sdn lucng

% -3% . A R
QNS 2,727 L 3% 532 5 tiéu thy mang dusng

o®

-23% 1,755 1,342 130.8%

Bdan lé

Cdc khodn chi phi khéng
thudng xuyén, viéc thay déi co
cdu sdn phdm dnh hudng dén
LNST thdp hon ky vong

MWG 34147 13% 0

o°

806  1976% -31% 2,881 2,400 120.0%

Doanh thu chudi nha thudc
Long Chdu cdi thién, tinh trang
Dado o 358 125 o, thua |6 cla FPT Shop gidm sau
. % 1% . x o , )
chiéu 241 (LNTT)  (LNTT) 2861 cdc nd luc tdi cdu truc. Lgoi
nhudn thudn cda chudi FPT

Shop chuyén bién tich cuc

FRT 10,376 26% 12% 165

Ty sudt Igi nhudn tang nho
DGW 6,226 15% 24% 121 17% 38% 302 490 61.6% doanh thu tdng manh & 18 ty
gid ddn

Da tdng trudng LNST cua PNJ

PNJ 7130 3% -25% 216 -15% -50% 1,382 2,089  66.2% ddo chiéu trong thang 9/2024

Nguén: Vpbanks$ téng hop
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Bdng Biéu 9: Pa tdng trudng Igi nhudn ctia cdc cdng ty Hang tiéu dung, Bdn Ié giam téc

9A) Téng loi nhudn sau thué cdc cdng ty Hang tiéu dung tdng  9B) Loi nhudn sau thué cla cdc céng ty Bdn 1é gidm so vdi

trudng chdm lai so v&i cung ky quy trudc.
Téng lgi nhudn sau thué cdc cong ty Hang tiéu dung Téng Ioi nhudn sau thué cdc cdng ty Ban 1é
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Nguén: Vpbank$ téng hop

Loi nhudn Q3/2024 cua nhiéu Trong quy 3/2024, Igi nhudn cla nhiéu céng ty gidm so véi quy 2/2024, chi yéu

céng ty gidm so véi Q2/2024, do dnh hudng cla bdo Yagi v mua thdp diém cla moét sé nganh. Tuy nhién,

nhung mét sé céng ty vdn ghi mot s6 cong ty nhu MCH vén ghi nhdin tdng trudng nhd vao viéc cao cdp hda

nhdn tdng truéng nhd cdi tién  sdn phdm va cdi thién cdc mdng kinh doanh chinh. Nganh bdn & cling co su

sdn phdm va cdi thién cdc phdn héa khi lgi nhuén ctia MWG va PNJ thdp hon ky vong, trong khi FRT va

mdng kinh doanh chinh. DGW vuct ky vong. Nganh hang tiéu dung nhanh phuc héi chém, véi VNM cdé
két qud kém hon so v&i nganh, nhung MCH va QNS lai tdng trudng cao hon
todn ngdnh.
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thong tin. sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo ndy. bao gdm cd cdc nhdn dinh cd nhén. dugc dua
trén cdc ngudn théng tin cong bé dai chiung theo quy dinh clia phdp ludt. hodc cdc ngudn thdng tin ma ching toi
cho rdng ddng tin cdy tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo. Phong Phén Tich Bau Tu chi st dung ma khéng thuc
hién xdc minh lai cdc thdng tin ndy. do dé Phong Phén Tich Bau Tu khéong ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du cla
cdc théng tin ndy.

Cdc nhdn dinh. khuy&n nghi. so sdnh trong bdn bdo cdo ndy dugc dua ra dua trén co s phdn tich chi tiét va cdn
trong. theo ddnh gid chd quan clua ngudi lap 1a hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich ndy cé
thé thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma chung tdi khéng cé trdch nhiém tu dong cdp nhat
lién tuc. tri trudsng hop ducc yéu cAu chinh thic ti Ban l&dnh dao Céng ty hodc rang budc trong cdc diéu khodn diéu
kién clia hop déng kinh té dd dugc cong ty ky két vdi cdc doi tdc lién quan.

Bdo cdo phdn tich. dinh gid ndy nhdm muc dich tham khdo va khéng co gid tri phdp ly nhu mét chiing thu thédm dinh
gid. Bdo cdo phdn tich nay va cdc tai liéu di keém duaoc 1ép bdi Phong Phén Tich Bau Tu — CTCP Chiing Khodn VPBank.
tat cd cdc quyén s hu tri tué lién quan dén bdo cdo ndy déu thudc sé htiu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Céng
ty nghiém cdm moi viéc st dung. in &dn. sao chép. tdi xudt bdn todn bd hodc tung phdn bdn Bdo cdo nay vi bét cu
muc dich gi ma khéng ¢é su chdp thuén clia Cong ty.

THONG TIN LIEN HE

Céng ty Cé phdn Ching khodn VPBank

Tang 25. tda nha VPBANK. s6 89 Ldng Ha. Qudn Béng Da. Thanh phé Ha Noi
Dién thoai: 1900 636679

Email: cskh@vplbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phong Phan tich Nganh & Cé phiéu
Email: research@vpbanks.com
Chuyén vién phan tich

Nguyén Phuong Trinh
Email: trinhnp@vplbanks.com
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