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BAT DONG SAN NHA &
Gia nha dat tang trén dién réng

*  Trong Q1/21, sé lwong c&n hd tiéu thu tdng 169,7% so v&i cling ky (svck)
tai Ha Noi nhwng sut giam 30,9% svck tai TP HCM.

= Chang t6i nhan thay gia dat & nhirng khu vwc ngoai thanh TP HCM va Ha
Noi lién quan t&i cac d6 an quy hoach tdng manh.

*  Chung t6i duy tri danh gia Tich cwc cho nganh bat dong san (BBS) nha &
Lwa chon c¢b phiéu cta ching t6i la VHM, NLG va KDH.
Lwong can ho tiéu thu tai TP HCM am dam

Ngudn cung can hd méi tai TP HCM trong Q1/21 gidm manh 52,9% svck xubng con
1.709 cén; dan dén lwong can ho tiéu thu gidm 30,9% svck (2.624 can) Chdng téi quan
sat thdy day la quy the 5 lién tiép TP HCM khéng cé ngudn cung moi & phan khiac binh
dan. Ty l& hdp thu vut I1én 153,5% trong Q1/21, tdng 77,0 diém % so v&i quy trudc
(svat), cho thdy nhu cdu nha & van dang & mlc cao. Gia trung binh c&n ho so cap
Q1/21 tang 2,9% svqt/+14,6% svck dat 2.219 USD/m2.

Lwong can ho tiéu thu tai Ha Noi phuc hdi dang ké

Lwong can ho tiéu thu tai Ha Noi phuc hdi manh mé trong Q1/21 tang 169,7% svck |&én
4.152 can, nho ngudn cung mai tang dang ké 93,7% svck (4.421 can). Phan khic trung
cép tiép tuc thong linh thij tredng vGi sO can maoi tang 447 ,7% svck 1én 3.527 can, chiém
79,8% nguén cung mai. Ty 1& hap thu van duy tri & mic tich cuc 93,9% (-3,4 diém %
svqt). Gia trung binh c&n ho so cp ting 3,5% svqt/+7,0% svck lén 1.461 USD/m?2.

Nha xay san sut giam tai TP HCM nhwng héi phuc tai Ha Noi

Trong Q1/21, ngudn cung méi nha xay san tai TP HCM gidm 51,0% svck xudng chi 170
can, kéo lwgng giao dich gidm 75,2% svck. Nguoc lai, nguén cung mai tai Ha Noi phuc
hdi &n twong (+714,5% svck dat 393 can) va sb lwong giao dich tdng 106,0% svck lén
khoang 300 c&n. Do tinh trang thiéu hut ngudn cung méi, gia so cap tang 4,0-7,0% svck
tai TP HCM trong khi Ha N&i ghi nhan murc gia ban trung binh cao nhéat trong 4 ndm qua
|én t&i 5.628 USD/m2.

Gia dat trén thi trwdng thir cap tang manh

Chung t6i nhan théy gia dat tang dot bién tai Dong Anh (+75,5% svck), Thanh Tri
(+25,6% svck), Ca Chi (+27,7% svck), Héc Mén (+21,1% svck). Gia dat trong nhiing
khu vire nay tdng manh chi yéu do 1) cong bd du thdo quy hoach séng Héng va 2) dé
xuét dwa 5 huyén Héc Mén, Binh Chanh, Nha Bé, Ca Chi va Can Gid 1&n quén, song
song v&i dé xuét thanh Iap thanh phé Tay Bac gdm Cu Chi va Hoc Mén.

Chuing t6i Iwa chon ¢ phiéu VHM, NLG va KDH
Chdng t6i duy tri danh gia Tich cuc dbi voi nganh BDS nha &. Tiém nang tang gia la nguén
cung hoi phuc. Rui ro gidm gia la 1) ngudn cung thap hon dw kién do quy trinh phap ly

cham va 2) gia nguyén vat liéu xay dung tiép tuc tang cao. Chung t6i Iva chon cb phiéu
VHM, NLG va KDH dwa trén trién vong ky ban 2021 cung quy d4t s&n sang st dung I&n.

Hinh 1: Gia dat “nhay maa” khap noi tai Ha Noi va TP HCM trong 4 thang dau 2021 (4T/21)
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= Gia dét (USD/m2, cét trai) + Tang gia svck (%, cdt phai) * Giam gia svck (%, cdt phai)
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THI TRUONG SO CAP

Lwong can ho tiéu thu tai TP HCM am dam

Ngudn cung c&n hd méi tai TP HCM trong Q1/21 gidm manh
52,9% svck xubng con 1.709 can; dan dén lwong cén ho tiéu
thu gidm 30,9% svck (2.624 can). Chung téi quan sat thay
day la quy the 5 lién tiép TP HCM khong cé nguon cung moi
& phan khuc binh dan. Phan khuc trung cap chiém 40,7%
tong ngudn cung mai, theo sau la phén khic hang sang
chiém 39,1% va cao cap chiém 20,2%. Ty lé hap thu vut Ién
153,5% trong Q1/21 (t&ng 77 diém % svqt), cho thay nhu cau
nha & van dang & murc cao.

Khu vwc phia Béng TP HCM tiép tuc thdng linh thj trwéong,
chiém 47,0% nguédn cung méi, tiép theo 1a khu Nam voi
36,0%, khéng c6 dw an mé ban mai & khu trung tam do thiéu
quy dat va van dé cap phép.

Lwong can ho tiéu thu tai Ha Noi phuc héi dang ké

Lwong can ho tiéu thu tai Ha NOi phuc hdi manh mé trong
Q1/21 ting 169,7% svck dat 4.152 c&n, nhd ngudn cung moi
tang dang ké& 93,7% svck (4.421 can). Phan khuc trung cép
tiép tuc théng linh thi treong véi sO can mai tang 447,7%
svck [én 3.527 c&n, chiém 79,8% ngudn cung méi. Khu Déng
va khu Tay dan dét thi trwdng Ha Nai chiém 77% tdng ngudn
cung méi. Ty |é 1ap day van duy tri tich cwc & mirc 93,9% (-
3,4 diém % svqt).

Gia so céap cin hé tai TP HCM (USD/m?2) tang & tat ca cac
phéan khuc

Gi4 trung binh c&n ho so cap tai TP HCM trong Q1/21 tang
2,9% svqt/+14,6% svck dat 2.219 USD/m2, do cac dy an méi
ndm & vi tri dwoc sdn dén, didu kién ban giao, hd tro thanh
toan va tién ich tét hon. Gia so cAp can ho téng & tat ca phan
khuc, tang twr 0,6-6,4% svck, dac biét Ia phan khuc trung cép
tang cao nhat 6,4% svck.

Gia so’ cap can hd chung cw Ha Noéi (USD/m2) ciing ghi
nhan ting & tat ca phan khic

Gia trung binh can ho so cap tai Ha Ndi trong Q1/21 tang 3,5%
svqt/+7,0% svck 1én 1.461 USD/m2, do sy hung phén cla thi
trwéng voi cac thong tin dd an quy hoach méi. Ciing nhuw TP
HCM, gia so cAp can hd tai Ha Noi tang & tat ca phan khuc,
téng 5,9-18,0% svck. Can ho cao cip va binh dan tdng manh
nhat 1an lwot 18,0% svck va 10,8% svck.

THI TRUONG THU CAP
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= Gid thir cip (USD/m2, cottrai) * Tang gid svck (%, cot phai) 4 Giam gia svck (%, cot phai)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Anh 1én quan trwéc 2025.
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GIA NHA BDAT TANG TREN DIEN RONG
Gia can ho chung cw tang & ca Ha N6i va TP HCM
NLG va VHM c6 murc tang gia cao hon so véi thi triedng

Theo wéc tinh clia ching t6i dwa trén 803 chung cw tai Ha Noi va TP HCM, gia th&r cap
can hd trung binh tang 3,4% svck trong 4T/21. Gilra cac cong ty BBS chung t6i theo
ddi, gia can ho ctia NLG tdng manh nhat véi 6,4% svck, tiép theo 1a NVL (+3,7% svck)
va KDH (+3,4% svck). Mét khac, vé mat lgi suét cho thué, cac dw an ctia VHM ghi nhan
4,6% cao hon mure trung binh thi trwdng 4,4%.

Hinh 2: Trong 4T/21, gia cén hd tai cac dw an ctia NLG tiang manh nhét trung binh +6,4% svck trong khi lgi suat cho thué tai cac dw an
cua VHM dat 4,6%, cao hon mirc 2,8-3,7% & cac dw an ctia NVL, KDH va NLG
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Mét s6 dw an dang cha y ctia cac cong ty BDS ching toi theo ddi dw kién
sé dworc mé ban trong nam 2021

Hinh 3: Mot sé dw an dang chi y chia cac cong ty BDS chiing toi theo doi dw kién sé dwoc mé ban trong nam 2021

Gia tri phat

trién wéc tinh*  Dién tich
Tén dw an Cha dau tw  Vitri San pham (ty VND) dat (ha)
Vinhomes Dream City (Ocean Park 2) VHM Van Giang, Hung Yén Cao tang, thap tang 229.000 460
Vinhomes C6 Loa VHM Doéng Anh, Ha Noi Thép tng 49.370 385
Vinhomes Wonder Park VHM Dan Phwong, Ha Noi Cao tang, thap tang 22.634 133
Agua Phoenix NVL Doéng Nai Thép tang 82.763 286
Aqua City NVL Dbng Nai Thép tang 25.518 110
Agqua City River Park NVL Doéng Nai Thép tang 22.699 85
Aqua Riverside NVL Dbng Nai Thép tang 17.799 77
The Grand Manhatta NVL Quén 1, TP HCM Cao tang 15.128 14
Waterfront NLG Dbng Nai Cao tang, thap tang 34.091 170
Waterpoint NLG Long An Cao tang, thap tang 16.177 165
Mizuki Park NLG Binh Chanh, TP HCM Cao tang, thap tang 9.660 26
Clarita KDH TP Tha Blrc Thép tang 4.737 5,7
Armena KDH TP Tha Blre Thép tang 3.610 43
Dv an chung cw (158 An Dwong Vuong) KDH Binh Tan Cao tang 3.367 1,8
Ha 6 Minh Long HDG TP Tha Blre Cao tang, thap tang 2.700 27
Green Lane HDG Quéan 8, TP HCM Cao tang 2.200 2,3

*Nhirng gia tri nay dia trén wéc tinh/gia dinh cda chung toi
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Chung t6i wu tién cac nha dau tw sé hiru cac tiéu chi sau:

e Sap trién khai cac dw &n ma doanh nghiép da dwoc cap phép xay dwng hodc gidy
ching nhan quyén s dung dat (QSDD) ho&c c6 kha naéng cao dwoc cAp phép trong
nam 2021;

e C6 s& hiru quy can hd cho phan khic trung c&p va binh dan do cac phan khic nay
duoc thiic ddy béi nhu ciu thwe & clia ngudi dan; va

e Sé& hitu strc khée tai chinh lanh manh (ty 1& don bay thap, thanh khoan cao) nham
chéng lai cac rdi ro that chat tai chinh tin dung dbi véi thi trweng BDS.

Duwa vao cac tiéu chi trén, Vinhomes (VHM), Nam Long (NLG) va Khang Dién (KDH)

hién dang la cac c¢b phiéu dwoc ching tdi lva chon.

Hinh 4: So sanh doanh nghiép cung nganh

Ty suét cé tirc

Gid cb Ting  PIE (x) P/B(x)  ROE (%) %)
phiéu Giamuc Vén héa trwéng Ty Ié ng
(don vi tiéu (don (triéu kép EPS 3 rong/vén
Tén cong ty Ma ban dia) vi ban dia) USD) nam (%) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 CSH
Trung binh trong nwéc 36,2 17,4 11,6 2,8 23 164 194 1,4 1,4 54,4
Trung Vi frong nwéc 33,7 15,0 10,5 2,4 20 16,3 20,1 1,7 1,7 40,1
Trung binh khu wrc (12,2) 151 124 09 09 80 84 35 41 57,8
Trung vi khu wre (6,3) 150 123 08 08 64 63 36 4,0 53,5
Viét Nam
Vinhomes VHM VN 105.700  134.300 15.080 447 12,2 7,1 2,9 2,1 282 343 - - 27,8
Novaland NVL VN 133.500 100.500 6.263 51,4 32,2 19,7 4,4 3,6 14,7 20,1 - - 114,7
Khang Dién KDH VN 37.100 35.100 899 23,6 18,6 10,8 2,4 20 147 214 1,7 1,7 22,6
DAt Xanh DXG VN 26.100 N/A 587 NA 11,3 102 NA NA 17,8 16,1 NA  NA 43,6
Nam Long NLG VN 38.650 38.000 478 33,7 7,3 5,7 1,7 1,4 185 20,1 2,5 2,5 36,6
Trung Quéc va Héng Kéng
China Vanke-A 000002 CH N/A 29,7 47.883 11,8 7,5 6,1 1,5 1,3 21,1 222 40 4,4 28,5
Sun Hung Kai 16 HK 101,4 131,0 44.687 (9,4) 8,6 81 05 05 57 58 5,2 54 13,6
China Overseas Land 688 HK 23,9 32,0 26.509 11,9 53 4,7 0,7 0,6 170 174 6,2 7,0 30,6
China Resources Land 1109 HK 31,9 40,8 34.037 11,9 9,3 8,2 1,2 1,2 21,8 24,2 3,7 4,2 29,7
China Evergrande 3333 HK 15,9 20,6 22.009 (14,3) 9,5 8,3 1,2 1,1 236 262 4,5 5,3 159,8
Country Garden 2007 HK 9,7 10,1 28.405 8,8 49 4,0 1,0 09 322 342 6,7 8,2 59,7
Indonesia
Pakuwon Jati PWON 1J 600 700 N/A 3,1 8,3 7,0 1,2 1,0 151 159 2,6 2,4 6,0
Bumi Serpong Damai  BSDE IJ 1.320 1.700 N/A 19,0 7,3 66 05 04 66 69 1,9 1,4 5,6
Ciputra Development  CTRA 1J 1.052 1.500 N/A (4,1) 13,0 124 0,8 0,8 6,6 6,6 1,1 1,2 26,3
Summarecon Agung SMRA 1J 1.145 1.500 N/A 13,9 16,8 13,7 1,2 1,1 7,2 8,3 1,1 1,2 85,9
Malaysia
KLCCP Stapled KLCCSS MK 7,5 7,9 N/A 1,4 20,0 189 1,2 1,2 66 73 6,0 6,4 9,8
SP Setia SPSB MK 1,3 0,9 N/A (14,1) 20,1 86 03 03 1,1 26 1,0 2,3 68,8
Sime Darby Property SDPR MK 0,8 0,9 N/A (226,3) 24,0 13,7 0,4 0,4 2,5 4,3 1,3 2,2 28,1
Singapore
CapitaLand CAPL SP 3,3 3,4 N/A (7,00 195 112 06 06 46 53 4,4 4.4 68,1
Keppel Corp KEP SP 5,6 6,5 N/A (900 NA 110 07 07 (22) 65 23 42 89,5
City Developments CIT SP 9,3 10,1 N/A (10,00 330 179 06 05 1,7 33 1,5 1,8 93,7
UOL Group UoL SP 7,0 7,3 N/A (97 560 192 06 05 28 29 2,7 2,7 29,5
Frasers Property FPL SP 1,7 1,7 N/A (17,2) 8,2 8,7 0,4 0,4 53 4,9 5,0 5,0 110,6
Ascott Residence ART SP 1,2 1,1 N/A (6,3) 73,7 254 0,8 0,8 1,0 3,0 2,6 4,6 47,6
Théi Lan
Land And Houses LHTB 8,5 9,1 N/A (9,2) 140 11,3 1,7 1,6 12,1 148 7,8 6,9 110,6
WHA Corporation WHA TB 4,3 4,0 N/A 44 17,6 13,2 1,5 1,4 8,7 11,3 3,4 4,6 117,6
Pruksa Holding PSH TB 13,9 9,7 N/A (16,2) 7,3 7,1 0,6 0,6 7,9 7,9 10,6 7,9 55,5
Supalai SPALI TB 16,3 18,9 N/A (3,6) 7,8 65 09 08 115 130 6,5 6,5 53,5

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (GIA DPONG CU'A NGAY 26/05/2021)
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M6t s6 thay déi trong khung phap ly dang cha y trong 4T/21

Hinh 5: Cac dé an quy hoach méi tai TP HCM va Ha Néi da khudy déng thi trwong bat
dong san

Quy dinh/dé an quy hoach

Nhirng diém chinh

Cong van sb 132/TB-VP chi dao
thao g& khé khan cho 61 dw an
BDS tai TP HCM

Ha Noi cong bd quy hoach phan
khu ndi do lich st

Du thao quy hoach séng Hong

Ha Noi dat muc tiéu dwa 8 huyén
1én quan giai doan 2021-2030

TP HCM dé xut dua 5 huyén lén
quan giai doan 2021-2030

TP HCM dé xuét thanh 1ap thanh
phé Tay Béc

61 dw &an BBS tai TP HCM khéng duoc quyét dinh chd trwong dau tw
trong 2020 do vwéng mac V& quy dét hdn hop. TP HCM da chi dao
thado g& kho khan tai cac dy an nay sau Luat dau tw 2020 va Nghi
dinh 148.

Quy hoach phan khu néi dé thudc dia ban 4 quan Hoan Kiém, Ba
Dinh, Béng Pa va Hai Ba Trung sé 1a co s& phap ly cho thanh phé,
gilip chinh trang db thi va thic dy phat trién kinh t& - x4 hoi.

Quy hoach duoc thuc hién trai dai 40 km séng Hong tlr cau Hong Ha
dén cau Mé S@, dién tich khoang 11.000 ha gébm 55 phuéng, X va
13 quén, huyén. Ha N&i dw kién sé& phé duyét va ban hanh quy hoach
phan khu séng Héng vao thang 6/2021.

Ha Noi dé xuat dwa 5 huyén Hoai D, Gia Lam, Béng Anh, Thanh
Tri va Ban Phuwong 1én quéan giai doan 2021-2025 va 3 huyén Thanh
Qai, Thwong Tin and Mé Linh giai doan 2026-2030.

TP HCM dé xuét dua 5 huyén Ién quan trong giai doan 2021-2030,
gbm Can Gid, Cu Chi, Binh Chanh, Héc Mén va Nha Bé.

TP HCM dé xuét thanh 1ap thanh phd Tay Bac gdm Cu Chi va Hoc
Moén.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 6: Cau Tha Thiém 2 d&i thei gian hoan thanh dén 2023

Cac dw an co’ s& ha tang dang chu y trong 4T/21

Cau Tha Thiém 2 két ndi khu do thi mé&i Tha Thiém véi
trung tdm quéan 1.

Téng mire dau tw: 130 triéu USD.

Thoi gian khéi cong: 2015.

Dv kién hoan thanh: 2023 (d&i tir 2021).

Hién trang dw an: hoan thanh hon 87%.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Dw an: san bay québc té Long Thanh giai doan 1.

Téng mirc dau tw: 4,66 ty USD.

Thoi gian bat dau: Q1/21.

Du kién hoan thanh: 2025.

Hién trang dw an: dong thd vao dau nam 2021, ban
giao mé&t b&ng vao thang 6/2021 va xay dwng hang rao
sén bay thang 9/2021.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 8: TP HCM théng qua chii trwong dau tw 2 dw an ha ting trong diém v&i tdng mirc dau tw 526 triéu USD

S =

e Dy an: nuat giao thong An Phu tai TP Thu Birc va dy an
cai thién méi trwdng kénh Tham Lwong - Bén Cat - rach
Nwéc Lén.

e Tbéng mirc dau tw: 526 triéu USD.

Thoi gian thyc hién: 2021-2025.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

D &n: san bay Phan Thiét.
Téng mirc dau tw: 440 triéu USD.
Thoi gian bat dau: 2021.

Du kién hoan thanh: cudi 2022.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh 161 cla cb phiéu tir 15% tré lén

TRUNG LAP Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién ctia ¢ phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dw kien. Trir khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH CcyUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tiéu cuc, tinh trén co' s& vén héa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich ching khoan hoéc trén thj trudng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cbng ty, thong tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thong tin theo nghién cvu clia ching tdi. VNDIRECT khong chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng béo trwdce.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ciia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat mo&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha
dau tw nén c6 cac nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xéet cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyen gia vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
cac khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky glao dich nao véi ¢ phiéu clia (cac) cong ty dwoc d& cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé b4t ctr két qua nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao céo dudi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwdi st dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, dang tai lén cac phwong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban cta VNDIRECT.

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

Chu Btrc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Cam Tu — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

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

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn

www.vndirect.com.vn
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