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CTCP DPIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2 (NT2) — CAP NHAT

Gia thi trwéng Gia muc tiéu Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
VND23.300 VND29.200 6,5% KHA QUAN Dién
Ngay 01/06/2022

Trién vong ngén han:
Trién vong dai han:
binh gia:

Consensus*: Mua:7 Gi:0 Ban:1
Gia muc tiéu/Consensus: 4,3%

Thay déi trong yéu trong béo céo
» na

Dién bién gia

~—Gia didu chinh ~——S0 v6i chi s6 VNIndex (Bén phai)
29000,0 130,00

27000,0 1233333
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Théng tin ¢é phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 27.050
Thép nhét 52 tuan (VND) 18.350
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 18.676
Thi gia vén (ty VND) 6.276
Free float (%) 9
P/E trwot (x) 11,4
P/B hién tai (x) 15
Co cau sé hiru

PetroVietham Power 59,4%
CFTD Technologies 8,3%
Khéac 32,3%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Ha Birc Tung
Tung.nguyenduc@vndirect.com.vn
www.vndirect.com.vn

Tai khéi dong c6 may tang trwéong
= LN rong Q1/22 dat 159 ty déng (+39,4% svck) nhd huy déng san lwong
cao hon dy kién, dat 24% dw béo cla chiing toi.

= LN rong 2022-2023 dw b&o lan lwot dat 654 ty ddng (+22,6% svck) va 754
ty déng (+15,1% svck) véi dw b&o nhu cau dién sé phuc hdi manh mé.

= Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 29.200 déng.
Toém tat Q1/22: két qua tich cwe nhé san lwgng huy dong tét hon mong doii

NT2 cong bd KQKD Q1/22 v&i doanh thu va LN rong tang 16,4% svck va 39,4%
svck, dat 2.006 ty dong va 159 ty dong. Két qua kha quan nay dén tir: 1) NT2 ghi
nhan san lwong huy dong Q1/22 an twong véi 978 triéu kWh (dat 178% ké hoach
Q1/22) va tang 6,1% svck do nhu cau dién tré lai m&rc cao hon sau Covid va tinh
trang thiéu dién than gan day; 2) Gia ban binh quan NT2 ciing dat mic cao, trung
binh 1.980 d/kWh trong Q1/22. Sy gia tdng gan day cla gia dau Brent va gia khi
toan cau da anh hwéng dén gia khi dau vao NT2. Trong Q1/22 doanh nghiép ghi
nhan gia khi tdng 66% lén 9,8 USD/mmbtu t&r mirc 5,9 USD/mmbtu trong Q1/21,
gop phéan gilp gia ban dién cao hon. Du bién LN gdp di ngang nhung viéc gidm
chi phi tai chinh 90% svck xubng con 2,1 ty déng (do NT2 d4 tré hét no dai han)
da giup LN rong dat 159 ty déng trong Q1/22 (+39,4% svck).

Chung t6i ky vong san lwgng NT2 phuc héi trong 2022 do nhu cau ting cao

Chung t6i tin rAng san lwong dién NT2 sé ting tré lai trong 2022 tir mirc nén thap
nam 2021 v&i ky vong nhu cau dién phuc hdi manh mé hau Covid-19 dic biét tai
mién Nam. Chung t6i ky vong gia khi sé tiép tuc neo tai mrc cao véi kich ban gia
Brent dy bao dat mirc binh quan 95/85USD/thung cho 2022/2023. Chung t6i cling
nhan thay rdi ro cat gidm dién khi tr viéc bé sung 3.980 MW dién gio, tuy nhién,
chuing t6i cho réng viéc nhu cau tiéu thu dién phuc hdi s& sém bu dap cho tinh
trang du thira cdng suét trong nhitng ndm t&i. Do d6, ching tdi dw phong doanh
thu va LN rong dat 7.875 ty dong (+28,1% svck) va 654 ty ddng (+22,6% svck)
vao nam 2022, sau khi tiép tuc ghi nhan 7.168 ty dong doanh thu (-9% svck v&i
ky vong gia khi gidm) va 754 ty ddng LN rong (+15% svck) trong nam 2023 .

Khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 29.200d/cp

Chung t6i duy tri gia muc tiéu 1a 29.200 déng/cp do gitr quan diém truwéc do vé
trién vong phuc hdi clia dién khi trong ndm 2022. Chuing t6i cho réng da dén luc
tich Iy c6 phiéu phong thi véi rdi ro giam gia thap va chinh sach cb tirc hdp dan
nhw NT2, d&c biét [a sau khi thj trwéng chirng khoan gidm manh gan day. Rui ro
giam gia la gia nhién liéu leo cao hon, anh huéng lén san lwong huy dong. Tiém
néng tang gia bao gdm 1) tdng trwéng nhu cau dién cao hon dw kién, 2) Tinh
trang thiéu hut nhiét dién than kéo dai hon dy kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 6.082 6.150 7.875 7.168
Tang trwdng DT thuan (20,5%) 1,1% 28,1% (9,0%)
Bién lgi nhuan gop 14,7% 11,0% 10,4% 12,9%
Bién EBITDA 22,3% 20,4% 18,0% 21,3%
LN rong (ty) 625 534 654 754
Tang trwéng LN rong (17,1%) (14,6%) 22,6% 15,1%
Tang trwdng LN cbt 16i

EPS co ban 2.172 1.854 2.274 2.618
EPS diéu chinh 2.172 1.854 2.274 2.618
BVPS 14.928 14.706 15.434 16.104
ROAE 14,8% 12,5% 15,1% 16,6%

Nguédn: VND RESEARCH
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TAI KHO1 BPONG CO MAY TANG TRUONG
Tém tat Q1/22: két qua tich cwe nhe san lwong huy déng vweot ky vong

Hinh 1: Két qua kinh doanh Q1/22 NT2

Sv dw

Theoi gian Q1/22 Q1/21 %svck ,
phéng

Nhan xét

San lwong dién Q1/22 téng 8,5% svck dat 1.091.7bn kWh nhe 1) Nhu cau dién
San lugng (triéu kWh) 1.091,7 1.006,5 8.5% 25 8% phuc hdi manh mé 7,8% swvck trong Q1/22 khi cac chinh sach gian cach nghiém
) i ngat dwoc g& bo; 2) Tinh trang thieéu than gidp cho dién khi dwgc hwdng Igi nho
san lwong huy dong cao hon dé& bu dép cho tinh thang thiéu dién than.

Gia ban dién binh quan Q1/22 tang 12,1% swvck 1én 1.838d/kWh. Gia ban dién tang

4 ban binh qua ) (
Gid ban binh quan 1.838,0 1.639,0 12,1% cao do gia dau Brent thé gi¢i ghi nhan mirc tang manh, kéo theo gia khi ndi dia

(d/kWh) téng cao tlr nhirtng anh hwdng tir xung dét Nga - Ukraine.

Doanh thu (ty déng) 20065 1.649.7 21,6% 25.5% D? dé‘, d?anh thu gh: nhef:n m}rc tang 21,6% svck dat 2.006 ty dong nho gia
ban va san lwong dién deu tang.

Gia von hang ban (ty ddng) 1.821,4 1.501,7 21,3% 25,8%

LN gép (ty dong) 1851  148,0 25,0% 22,6%

Bién LN gép (%) 9.2% 9.0% 0.3 diém % Iéhlziép dat 185 ty ddng (+25% svck) va bién LN gop cai thién nhe 0,2 diém % lén

EBIT (ty ddng) 168,0 121,3 38,5% 23,3%

Doanh thu tai chinh (ty ddng) 17 16,5 -89.7% 12,1% Do.anhnthu téi,ch.l'r?h giém’89;7% swck dat 1,7 ty déng do trong Q1/21 doanh nghiép
ghi nhan LN ty gia 14,3 ty dong.

Chi phi tai chinh (tf df“)ng) 21 203 -89,6% 15.0% E}:ci)g:int;i;;ir;gr?TLth?Z?iém 89,6% swvck do doanh nghiép da hoan tat thanh toan

LN trwéc thué (ty dong) 168,2 121,6 38,4% 23,1%

Bién LN trudc thué (%) 8,4% 7,4% 1.0 diém %

LN réng (ty ddng) 159.6 114.9 38,9% 24,4% L!‘l rc‘mg’) Q1I?.2 dat 159 ty dong (+38,9% svck) va hoan thanh 24% dw phéng
cua chuing toi

EPS (d/cp) 535,0 380,0 40,8%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B4o céo cong ty

Khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu khéng déi 29.200d/cp

Chung t6i duy tri khuyén nghi Kha quan v&i gia muc tiéu khong doi
29.200d/cp. Chung t6i dwa ra gia muc tiéu dw trén phwong phap dinh gia DCF
va EV/EBITDA véi ty trong twong dwong:

e Dinh gia chiét khu dong tién DCF 5 nd&m (WACC: 13,6%, COE: 14,0%,
tang trwdng dai han: 0,0%) dé phan anh quan diém cla ching t6i véi
trién vong tang trwdng clia NT2. Chung t6i cho rang DCF la phwong
phap dinh gia pht hop do NT2 cé dong tién &n dinh va dw doan duoc.

e Phuwong phap EV/EBITDA v6i hé s6 nhan 6,0x dé phan anh quan diém
clia ching t6i vé trién vong clia NT2 v&i gia ban va san lwong huy dong
cao hon trong nam t&i. Chuang t6i dwa ra mirc dinh gia theo EV/EBITDA
cho nam 2022 la 28.375d/cp.
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Hinh 2: Pinh gia DCF — Téng hop dw phéng dong tién

.
AT M{ﬂ’.- -

2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBITDA 1.413 1.520 1.715 1.761 1.188 962
(-) Chi phi khdu hao (693) (690) (691) (571) (158) (159)
EBIT 720 830 1.024 1.190 1.029 803
(-) Thué (72) (83) (154) (238) (206) (161)
Thué (%) 10% 10% 15% 20% 20% 20%
EBIAT 648 747 870 952 823 642
(+) Chi phi kh&u khao 693 690 691 571 158 159
(+) (Tang)/giam von lwu déng (74) (152) (12) (154) 83 21
(-) Chi phi dau tw TSCD ) ®) @ @ @ @)
FCFF 1.262 1.279 1.542 1.362 1.058 815
Gia tri dong tién nam cubi 5.976
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 3: DCF - Cac gia dinh Hinh 4: M6 hinh dinh gia DCF

Gia dinh Pinh gia DCF
Lai suat phi rdi ro, bloomberg, 10 ndm 3% Gia tri doanh nghiép 8.058
Beta bloomberg, 5 nam 1,0 (-) No (283)
Phan bu rti ro (ERP) 11% (+) Tién mat 815
Chi phi vbn - ke 14% Gia tri doanh nghiép + Loi ich thiéu s6 8.590
Chi phi ng - kd (sau thué) 10,5% (-) Loi ich c6 déng thiéu sb -
(-) Cb phiéu wu dai -
Ty 1& no trén vbn 10% Gia tri hop ly ctia doanh nghiép 8.590
WACC 13,6% Sé lwong cb phiéu lwu hanh (triéu cp) 288
Gia tri mdi cé phan (d/cp) 29.840

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 5: Phwong phap dinh gia EV/IEBITDA

Hinh 6: Téng ho'p dinh gia

Phwong phap dinh gia EV/EBITDA

Téng hop dinh gia

EV/EBITDA muc tiéu, 1 nam 6,0x Phwong phap Gia (d/cp) Ty trong Gia muc tiéu (d/cp)
Gia tri doanh nghiép 7.636 DCF 29.840 50% 14.920
ONo (289) EV/EBITDA 1 ném 28.375 50% 14.187
(+) Ticn mat e Trung binh gia (d/ 29.108
Gi4 tri doanh nghiép + i ich cd thidu s6 8.168 rung binh gia (d/cp) :
() Loi ich ¢ dbng thidu sé - G'amlg'a ;
(-) C& phiéu wu dai _ Gia c0 phieu (d/cp) 29.108
Gia tri hop Iy ctia doanh nghiép 8.168 Lam tron 29.200
Sé lwong ¢b phiéu lwu hanh (triéu cp) 288 Gia hién tai 23.050
Gia tri mi c6 phén (d/cp) 28.375 Tang/(giam) sv gia hién tai 26,3%
Nguf")n: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 7: So sanh doanh nghiép cung nganh
Tén cong ty Ma cp Gia h'fa'f Gia 't'l':s Kh:‘g’h'f Vénhéa  P/E(x) P/BV(x) EV/EBITDA(x)  ROE (%)
ai i
Noite  Noi té trUS$ TTM 2022 Higntai 2022 TTM 2022 TTM 2022
Doanh nghiép nwéc ngoai
JSW Energy Ltd JSW IN Equity 281,3 NA KKN 509546 267 34,9 27 27 150 167 108 81
First Gen Corp FGEN PM Equity 19,3 NA KKN 1.325,4 4,2 4,9 0,6 0,4 4,2 3,7 9,7 9,3
An Hui Wenergy Co Ltd 000543 CH Equity 4,1 NA KKN 1.408,0 NA 15,9 0,8 0,7 NA NA -9,8 3,7
Malakoff Corp Bhd MLK MK Equity 0,6 NA KKN 703,5 12,3 10,7 0,5 0,5 4,7 4,1 4,0 4,8
Doanh nghiép trong nwéc
PVPower POW VN Equity 13.500 18.600 Kha quan 1.363,4 15,7 18,4 1,1 1,0 6,4 6,7 6,9 5,8
GENCO3 PGV VN Equity 29.500 NA KKN 1.429,2 10,4 12,4 1,9 1,9 8,2 NA 19,3 NA
CTCP Nhiét dién Hai Phong HND VN Equity 17.000 NA KKN 366,6 18,7 NA 1,4 1,5 53 5,9 6,9 NA
CTCP bién Gia Lai GEG VN Equity 24.300 NA KKN 318,3 21,0 19,6 2,1 1,9 11,2 11,3 10,3 11,0
CTCP Nhiét dién Ba Ria BTP VN Equity 17.950 NA KKN 46,8 11,2 NA 0,9 NA 15,6 NA 7,7 NA
Trung binh 15,0 16,7 1,3 1,3 8,8 6,0 7,3 7,1
Nhon Trach 2 NT2 VN Equity 23.300 29.200 Kha quan 2893 121 117 1,5 1,5 5,5 41 131 151]

D liéu tai 31/05/2022

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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binh gia
=== Rolling P/E (x) (Is) Tang trwéng EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (rhs)
15,600 30,0% 2,400 20,0%
14,600 24,0%
° 2,200 18,714%
13,600 18,0%
12,600 12,0% 2,00 17,429%
11,600 6.0% 1,800 16,143%
10,600 ,0%
9,600 6,0% 1,600 14,857%
8,600 -12,0% 1,400 13,571%
7,600 -18,0%
(v
6.600 24,0% 1,200 12,286%
5,600 -30,0% 1,00 11,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBPKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 6.150 7.875 7.168 LN trwéc thué 566 727 837
Gia von hang ban (5.474) (7.055) (6.244) Khéau hao 690 693 690
Chi phi quan ly DN (83) (100) (94) Thué da nop (39) (73) (84)
Chi phi ban hang 0 0 0 Céc khoan diéu chinh khac (12) (94) (9)
LN hoat dong thuan 593 720 830 Thay d6i VLD (131) (74) (152)
EBITDA thuan 1.283 1.413 1.520 LC tién thudn HDKD 1.074 1.180 1.284
Chi phi khau hao (690) (693) (690) Dau tw TSCD (3) (6) (6)
LN HD trwéc thué & lai vay 593 720 830 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 0 1 2
Thu nhap 13i 18 14 14 Cac khoan khac 0 (3) 0
Chi phi tai chinh (52) (14) (14) Thay ddi tai san dai han khac 11 14 14
Thu nhap rong khac 7 7 7 LC tién tlr HDDT 8 6 9
TN tir cac Cty LK & LD Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwée thué 566 727 837 Tra vdn gép CSH, mua CP quy
Thué (32) (73) (84) Tién vay rong nhan dwoc (568) 73 0
Loi ich c¢b déng thiéu sé 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac 0 (13) 15
LN rong 534 654 754 Cb tirc, LN d tra cho CSH (575) (432) (576)
Thu nhap trén vbn 534 654 754 LC tién thuan HBTC (1.143) (372) (561)
Cb trc phd thong (575) (432) (576) Tién & twong dwong tién dau ki 62 1 815
LN giir lai (42) 223 178 LC tién thuan trong ndm (61) 814 732
Tién & twong dwong tién cudi ki 1 815 1.547
Bang can doi ké toan ’
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Céc chi so co ban
Tién va trong duong tien 1 815 1.547 bupont 12:21A 12-228 12-238
Bautwnganhan 0 0 0 Bién LN rong 8,7% 8,3% 10,5%
Céc khoan phai thu ngan han 2.230 2.224 2.132 vong quay TS 0,95 1,17 1,05
Hang tén kho 311 412 361 ROAA 8,2% 9,7% 11,1%
Céc tai san ngén han khac 38 37 39 Bon by tai chinh 1,52 1,55 1,50
Téng tai san ngén han 2.581 3.488 4.079 E?AE . 12,5% 15,1% 16,6%
N oA A iéu qua
TE:I san}co dinh 3.497 2.813 2.130 S6 ngdy phai thu 132,4 99.4 104,9
Tong dau tw 0 0 0 Sé ngay ndm git HTK 20,7 21,3 21,1
Tai san dai han khac 546 551 569 S ngay phai tra tién ban 68,9 38,9 34,2
Téng tai san 6.624 6.852 6.777 Vong quay TSCD 1,60 2,50 2,90
Vay & no ngén han 210 283 283 ROIC . 12,0% 13,8% 15.3%
Phai tra nguoi ban 1.034 752 585 Thanh khoan
N 2n han kha 1147 1359 1255 Kha nang thanh toan ngan han 1,1 1,5 1,9
? ngan anu' ac : : . Kha nang thanh toan nhanh 0,9 1,3 1,8
Tong ng ngan han 2.390 2.394 2.123 Kha nang thanh toan tién méat 0,0 0,3 0,7
Vay & no dai han 0 0 0 Vong quay tién 84,2 81,8 91,8
Cac khoan phai tra khac 0 15 18 Chi sb tang truong (yoy)
Vén didu 16 va 2.879 2.879 2.879 1"3‘”9 :r“’?”g BI If‘“ﬁ’:)KD (Zév;Zf) gi é://“ 1(2'22//0)
L ang trwdng w ,8% ,5% ,3%
LN gite | 1.1 1.41 1.
powal 96 8 596 Tang truéng LN rong (14,6%) 22,6% 15,1%
Vén chu s& hivu : 4.234 4.443 4.636 Tang truéng EPS (14,6%) 22,6% 15,1%
Loi ich cb déng thiéu s6 0 0 0
Téng no va vén chi sé& hivu 6.624 6.852 6.777
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu tr 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 16i ctia ¢d phiéu ndm trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia c¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 16 dy kién cta c6 phiéu, dwoc tinh bang téng cta (i) chénh léch
phan tram gira gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi djém codng bd béo céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Céc cd phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cue, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' sé& vén héa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao c&o nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao céo dua trén cac ngudn duwoc cho la dang tin cay vao thoi diém céng bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoéc trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao duoc cong bb cua
cong ty, théng tin dwoc cong bb rong rai khac va cac thong tin theo nghién cu ctia ching tdi. VNDIRECT khdng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd cda nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cta VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Céng ty Cb phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chit m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau diu tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé& cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (céc) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat c(r két qua nao phat sinh tlr viéc st dung néi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san phdm thudc s& hiru ctiia VNDIRECT, nguwdi siv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, dang tai 1én cac phuwong tién truyén théng ma khong c6 sy ddng v bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Nguyén Ha B¢ Tung- Chuyén vién Phan tich
Email: tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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