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BAO CAO CAP NHAT Ngay 05 thang 07 nim 2021

IMP — NAM GITU NGAN HAN BI ANH HUONG BOI DICH COVID VA XET

DUYET/TAI XET DUYET TIEU CHUAN EU-GMP

THONG TIN CO PHIEU .
(ngay 05/07/2021) KQKD Q1.21: Tuy DTT giam 11,5% dat 290 ty dong nhung LNST ting truong 22,6%

dat 50,9 ty dong. Lity ké 9T.2020 DTT dat 882,4 ty dong (-0,4% yoy) va LNST dat 139,3
ty dong (+26,1 yoy).

San giao dich HOSE

Thi gi4 (dong) 76.500 Trién vong:

Vén hoé (ty dong) 5.100 Xu huéng kénh ETC van chiém cha dao trong doanh thu nganh dugc pham (75%). Vé dai
z han céc chinh sach caa Chinh phu (theo TT 15/2020) tao trién vong cho cac DN dugc noi

S lugng CPLH 66.671.570 dia ting dn ty trong trong D4u thAu Nhém 1 nhdm thay thé thuéc ngoai nhap.

CPLHtudo 32.101.135 IMP 1a mgt trong sé it nha may tai Viét Nam tiéu chuin chat lwgng cao. IMP s& hiru

S& hitu Nha nuéc 22.0% 4 NM trong d6 c6 3 NM duoc xay dung theo tiéu chuan EU-GMP. Tuy nhién trong ngan

— han, NM IMP 4 tiép tuc bi tré ké hoach xét duyét EU-GMP va déi mit véi viéc tri
S¢ hitu nuée ngoai 49,0% hodn kéo dai do dich Covid 19.
Gia muyc tiéu 69.800 Ching tdi giam dy phéng CAGR 2020-25 dat 14,0%, do bi anh husng manh boi dich

Covid 19 dén viéc xét duyét NM IMP 4 va tai xét duyét NM IMP 2 va IM 3. Chung ti
lwru y, NM IMP 2 Vinh Lgc sé hét han tiéu chudn EU-GMP vao 21/09/2021 (do B
Pao Nha xét duyét) . NM IMP 3 c6 thoi han hiéu luc EU-GMP dén ngay 23/02/2022
(do TAy Ban Nha cip).

Rii ro:

Gié hoat chét (API) tang cao do anh huong boi dich Covid 19 tai 2 quéc gia cung cap API

CRIDERIERN P TLEHH hang dau 1a Trung Quéc va An Do.

Nguy&n Thi Thu Hang
ntthang-hcm@vcbs.com.vn
+84-38 200 751 ext 640

Pinh gia: Ching t6i ha khuyén nghi tir Mua xuéng NAM GIU ¢ phiéu IMP véi gia
muc tiéu 1a 69.800 dong/cp. Tai mirc gia muc tiéu, IMP hién dang duoc giao dich tai mic
P/E 2021-2022 14 20,2x va 18,1x lan.

Chi tiéu tai chinh 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F
DTT (ty dong) 1.369 1.550 1.688 1.967 2.283
+1- yoy (%) -2,4% 13,2% 8,9% 16,6%  16,0%
LNST (ty ddng) 204 207 225 268 305
+1- yoy (%) 39,3% 1,3% 9,0% 191%  13,8%
VCSH (ty df‘)ng) 1.730 1.812 1.854 1.890 1.915
No/TTS (%) 21,1% 30,8% 46,9% 77,6% 135,7%
TS LN gop (%) 39,9% 39,0% 39,0% 40,0%  40,0%
e TS LN rong (%) 14,9% 13,3% 13,3% 13,6%  13,4%
Heé thong bao cao phéan tich caa VCBS ROA—TTM (%) 9.7% 8.7% 8.1% 77% 6.5%
www.vchs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch ROE - TTM (%) 11,8% 11,4% 12,1% 14,2% 15,9%
EPS - TTM (déng) 3.057 3.097 3.377 4.020 4.576
BVPS (dong) 25.942 27.168 27.795 28327 28710

VCBS Bloomberg Page:
<VCBS><go>

Ngusn: IMP, Vcbs di phéng

Bg phan Nghién ciu va Phéan tich VCBS
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PHAN TICH KET QUA KINH DOANH

KQKD 2020:

KQKD Q1.2021:

Bo phan Nghién ciru va Phan tich VCBS

DTT dat 1.369,4 ty dong (-2,4% yoy), LNST dat 208 ty dong (+28,1% yoy. Cha yéu do
kénh bénh vién ETC bi dnh huéng.

DT san pham tw san xuat IMP chiém ty trong 89% tong DT. Trong d6 kénh ETC dat ty
trong 41%, tang truong trén 20%. Nhu vay c6 thé thiy kénh ETC van ting duoc ty trong trong
hoan canh tac dong tiéu cuc cua dich Covid khién luot nguoi dén kham tai bénh vién giam. Ty
16 CAGR tir 2016-2020 kénh ETC cua IMP dat 33,6%.

Ting truomg kénh diéu tri ETC
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Doanh thu kénh OTC chiém ty trong 59%, va sut giam trén 10% so v&i ndm 2019. Doanh thu
4 nhém san pham thwong hiéu: Claminat, Bactamox, Probio, va Cedipect ciing sut giam 7% so
V6i ndm trudc.
DT ting truong &m do phan 16n anh huong boi chinh sach ting chiét khdu doanh sb, do gian
céch xa hoi nén IMP khong thé thuc hién cac chuong trinh tiép thi ma trir truc tiép bang céach
tang chiét khau.

Co ciu DT theo nha may: NM IMP 3 cdng nghé cao betalactam Binh Duong déng gop 36%
ty trong DT dat 512 ty dong (+11% yoy). NM IMP 1 tai Pong Thap déng gép 59% dat khoang
838 ty ddng(-5% yoy) va NM cong nghé cao Vinh Loc IMP 2 dong gop trén 5% ty trong DTT
va giam 18% yoy.

Co ciu DT theo nha may
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Viéc gian céch x& hoi 1a cho ngudi dan han ché dén bénh vién, kénh ETC hau nhu ngung tré
trong Q2 va Q3.2020. Thi truong ghi nhan muc sut giam nghiém trong trong tong tiéu thuy tién
thuéc va cac dich vu kham chira bénh.

Bién gop cai thién dat 39,9% (2019: 37,6%).

IMP tiét gidm déng ké CP BH va QLDN, chiém ty trong 20,8%/DTT (2019: 23,2%). IMP cit
giam CP lién quan dén tiép thi va truyén théng.

KQKD Q1.2021:
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DTT dat 296,4 ty dong, giam nhe 2,4% yoy, LNST dat 41,9 ty dong, ting nhe 1,8% yoy.
Kénh ETC giam ty trong con 32% do tdm ly e ngai dén bénh vién do dich Covid 19 va gién
cach x& hoi theo chi thi 15, 16.

Bién LNG dat 41,8%, twong dwong véi cung Ky nim ngoai 41,9%.
CP BH & QLDN chiém ty trong 22,7%/DTT (cung ky nim ngoéi 23,4%).

01.21 01.20 YoY Q4.20 Q0Q
DTT 296 304 -2,4% 487 -39,1%
LNG 124 127 -2,7% 198 -37,6%
Bién LNG 41,8% 41,9% 40,8%

Nguon: IMP, Vcbs téng hop

Liiy ké 5T.2021:

Lity ké thang 05/2021, DTT dat 508,2 ty dong (+11,6% yoy, dat 33% KH) va LN dat 97,6
ty dong (+26,1% yoy, 34% KH). Ty trong kénh OTC/ETC la 63%/37%.

CP BH tang nhe 1,1%, nhung CP BH ting 18,6% yoy do céc hoat dong h tro ban hang, tiép
thi da dugc noi lai sau thoi gian dai thuc hién cac bién phéap tuan tha phong dich.
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Nguon: IMP, Vcbs téng hop

Tinh hinh gia nguyén li¢u: Nguyén ligu duoc hay hoat chat (API) nhap khau chiém 80% nhu cau sir dung cic DN dugc
Viét Nam. Trong d6, Trung Quoc va An B la 2 ngudn cung nguyén liéu 16n nhat chiém ty
trong 85% trong 5T.2021 (TQ:68% va An B 17%).

Tong kim ngach nhap khau nguyén ligu dugc pham trong 5 thing dau nim dat 178,4 trigu
USD (-12,5% yoy), trong d6 tir Trung Quoc giam 16% yoy va tir An ting 12,2% va tx EU
giam khoang 17%.

Tinh hinh dich bénh anh huéng dén chudi cung tng toan cau. Tinh hinh san xuat caa DN dugc
Viét Nam ciing bi anh huong nhidu. Nang suat giam, chi phi van hanh ting. Theo BLD chia
s¢, gia nguyén vat liéu ting cao 200-300%, nhu paracetamol ma IMP khong thé dat hang
dugc. Muc chiju dyng caa da sé DN VN d6i véi ting gia nguyén liéu 1a 5%-10%, neu trén mirc
d6 s& gay anh huéng nghiém trong dén hoat dong cong ty néu khong cé giai phap tot.

T phia IMP cho biét, hle_:r) tai ton kho nguyep vat liéu du cho khoang 3—6lthang san xuit, dac
biét co loai 9 thang san xuat nén khéng bi thiéu nguyén vat liéu cho san xuat.

Bo phan Nghién ciru va Phan tich VCBS
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CAP NHAT MOQT SO TIN TUC KHAC

PHCD 2021 PHAN PHOI LN 2020:

Co tirc 2020: chi co tuc tién mit 15%, twong tng 47,7% LNST phéan phéi. Trich quy dau tu
phat trien chiem ty trong 40,3% (84,5 ty dong) va quy khen thudng, phuc loi chieém 12% ty
trong LNST phan phéi.

Phuong éan st dung quy dau tu phat tgién; ding dé dau tu chiéu sau, ma rong san xuat kinh
doanh va dé bu dap chénh léch vé Thué (néu co).

Quy DTPT: (1) dau tu chiéu sau, mé rong hoat dong SXKD, bu dap thiét hai trong qué trinh
hoat dong néu co; (2) thuéng ESOP.

KHKD 2021:
Cb tiec 2021: dyr kién tir 15% dén 20%.
% Thoéng qua mi&n chao mua cong khai cho c6 déng SK Investment Vina I11 Pte. Ltd.

Thong qua viéc mién chao mua cdng khai véi viéc SK Vina Il nim trén 25% c6 phan c6
quyén biéu quyét caa IMP. Bén chuyén nhuong la VOF Investment Limited va Vietnam
Ventures Limited. Sau chuyén nhugng STK s& ting ty 18 so hiru tir 24,02% lén muc
29,2%.

IMP thay doi didu ¢ cong ty trong d6 cho phép c6 dong nam gitt tir 10% dén dudi 30%
dugc dé cir toi da 2 ng vién vao HPQT ma khong yéu cau nam giit lién tuc it nhit 6
thang.

Giéi han ty 18 sé hiru téi da d6i nha dau tw nwéc Ngoai van & mirc 49%.
SK II tiing ty 1& sé hiru 18n 29,2% Trong thang 6/2021, SK Vina III da nhan chuyén nhuong gan 3,5 triéu c¢6 phiéu nang ty I so
htru tir 24,02% 1én 29,2% thong qua 2 quy thanh vién thugc quan ly cua VinaCapital.

SK ¢6 dang ky nhan chuyén nhwong 1 triéu c¢6 phiéu (1,5%) tir 18/06 dén 17/07/2021 va s
lwong du kién sau khi thyc hién giao dich dat 30,7%.

Pdng thoi trong thang 6 ¢6 ¢d dong 16n nam gitr trén 5% c6 phiéu IMP 1a CTCP DT Binh
Minh Kim vai ty [€ s¢ hitu 7,71% va CTCP BT KBA véi ty 1€ so htu 7,37%.

Nhu vay sau giao dich du kién, co cdu cé dong 16n ciia IMP nhu sau:

Co ciu cb dong so hiru

m SK Vina lll

uDVN

m KWE Beteiligungen AG

® CTCP BT Binh Minh Kim
= CTCP BT KBA

14,5%

6%

BLD va lién quan

Con lai

Nguon: Fiin Pro, Vcbs tong hop

Phat hanh ESOP Trong Q3.20: IMP di phat hanh téng sb luong cp ESOP: 2.469.300 c6 phiéu (5% CPLH) cho
239 nguoi lao dong. Sau 1 nam dugc Chuyén nhuong 30%; 2 nam 30% va 3 ndm la 40% con

Bo phan Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Tiép tuc tri tré xét duyét NM IMP 4
va tai xét duyét IMP 2 khi hét han
vao ngay 21/09/2021

R&D:

TRIEN VONG 2021

Bo phan Nghién cau va Phan tich VCBS

lai. Gia chao ban 12.000 dong/cp.

Tién d9 san xuit cia NM IMP4 bj anh hwéng nghiém trong caa tinh hinh dich Covid 19.
DPén nay IMP 4 di cham tién dd 2 nim va c6 thé dén 2022 méi co thé dwec xét duyét tiéu
chuan EU-GMP. Nhu vay, dén nam 2023 thi IMP 4 méi c6 thé déng gop DT cho IMP.

Ngoai ra chiing t6i luu y ddi véi NM IMP 2 sé hét han va can tai xét duyét tiéu chuan
EU-GMP vao ngay 21/09/2021. Hién tai, IMP 2 chi méi dua vao khai thac tir thang 4/2019
va dong gop ty trong rat thap trong co cau DT, chiém khoang hon 5% trong 2020.

NM IMP 3 c6 thoi han hiéu luc EU-GMP dén ngay 23/02/2022. Mic du dén dau 2022
nhung chung t6i cho ring néu cham tai xét duyét IMP 3 thi s& anh hudng rat 16n dén doanh
thu kénh ETC ciia IMP khi IMP 3 chiém ty trong 36%/DTT.

Theo danh sach dat chuin cua Cuc Quan 1y Duoc (DAV) dot 72 thi ¢6 1 sé6 NM cua cac DN
nudc ngoai ciing hét han EU-GMP va DAV cho thoi han khoang 3 thang dé bo sung va nop
gidy ching nhan mai. Ching toi khdng biét rang néu tinh hinh Covid dién bién kéo dai va cac
chuyén gia nuéc ngodi van khéng thé sang VN dé thim dinh xét duyét thi Bo Y té c6 chap
nhan cho cac DN hét han EU-GMP tiép tuc du thau thuéc vao nhém 1, nhém 2 khdng. Ching
t6i cho rang ddi véi cac goi thau da tring va chua thyc hién trong nim 2020-2021 van duoc
tiép tuc, tuy nhién d6i véi cac goi dau thau mai khi cac NM dat chuan EU-GMP hét han thi s&
bi anh hwdéng manh.

IMP di hoan thanh nha may Thuc pham Bio vé sirc khée va Trung tdm kiém nghiém va
dwa vao van hanh én dinh cudi 2020, dau 2021.

Trong nim 2020 IMP d3 ding ky duoc duyét 13 san phdm maéi (2019: 48 sp) trén téng 57 san
phdm méi nop hd so dang ky. Va dang ghi nhan, trong nim san pham Cefalexin 500mg VNA
dugc Cuc quan 1y Dugc cong bd thiau nhém 1 vao thang 10/2020. Day 1a san pham thi 2 sau
san pham Imextoxim.

Poi véi cac san pham c6 chieng nhan dat tiéu chuin xuit khau sang EU 1a tién dé cho san
pham tham gia dau thau vao nhom 1, 1a nhém c6 gia thudc cao hon va hién tai dang dugc
cac nha san xuit nudc ngoai lam chu.

Theo Fitch Solutions, trong bao cdo danh gia Q1.2021 da ting danh gia trién vong nganh dugc
S0 Vi danh gia cudi nam 2020. Cu thé, nganh dugc dat tang truéng CAGR 2020-24 dat 9,1%
(danh gia cii 7,6%), trong dé ting trwéng CAGR 2020-24 cha thude generic va OTC dat
twong wng 10,5% va 7,9%. Trong dai han, Viét Nam van tiép tuc thu hut du tu cia cac hing
san xuat duoc qudc té véi ting truedng kép hang nam tir 2020-2029 14 8,8%.

Chling t6i cho rang rat kho dé nganh dugc Viét Nam c6 thé ting truong dot pha trong nim
2021 khi ngudn nguyén liéu dau vao ciing nhu cac yéu té k¥ thuat hau hét déu nhap khau tir
nudc ngoai.

Sy ting gia va khan hiém cua nhiéu loai nguyén vat ligu, bénh canh d6 kho khin trong khau
nhap khau va van chuyén. Tiéu thy tiép tuc d6i mat véi tinh hinh ngung tré cua thi trudng. Cac
hé so diang ky san phdm méi, ké hoach xét duyét va tai xét duyét nha may tir chuyén gia nuée
ngoai sé tiép tuc cho doi s& 1am gia ting khé khin cua DN.
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Ting trwdng cac mang thude tin

Au tiéu thu thude tai VN - 2019
Co ciu tiu thy thudc tai duge (CAGR 2020-24)

55% 10,5%

9,1%
7,9%
6,4%
25%
20%

T Thubc generic Thuéc OTC Thudc patent Téng nganh
Generic OoTC Patent duoc

Nguon: Fitch Solutions, Vcbs tong hop
DU PHONG

Chling ti dy phong DT nam 2021, 2022 lan luot dat 1.550,2 ty dong (+13,2% yoy), 1.727,2
ty dong (+11,4% yoy). Véi gia dinh cong suat ciia cac nha may tuong Gmg nhur sau:

2020A 2021P 2022P
IMP 1 62% 64% 64%
IMP 2 7% 9% 12%
IMP 3 53% 55% 56%
IMP 4 0% 0% 2%

Ty trong kénh ETC dat 43% va 44% trong ndm 2021-2022.

Ty 1€ tang truéng CAGR 2020-25 dat 14 %.

Bién lgi nhuan gop dat 39,5%.

Chi phi BH&QLDN chiém 21,8% vao nam 2021 va 22,5% ké tir 2023 tro di.

Nhu vay, LNST ctua IMP trong nam 2021-2022 twong tng dat 214,4 ty ddng (+2,2% yoy),
239,7 ty dong (+11,5% yoy).

Chung t6i dinh gi4 IMP str dung phuong phap chiét khau dong tién. Gid tri ¢ phiéu IMP theo
phuong phép c6 mirc gia hop ly 1a 69.800 ddng/cp.

Céc gia dinh trong md hinh chiét khau:

Két qua dinh gia theo chiét khau dong tién:

Chi phi sir dung vén

Beta 0,42
Rf 2,1%
Equity Risk Premium 11,7%
Cost of equity 7,0%
Cost of debt before tax 9,0%
Tax rate 20,0%
Long term growth rate (g) 2,5%
WACC 7,2%

Bo phan Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Chiét khiu theo FCFF: 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
EBITAT (NOPAT) 225 249 279 331 382
Khau hao 88 82 75 69 65
Thay d6i von luu dong (77) (84) (107) (143) (164)
Dau tu tai san ¢b dinh (23) (26) (29) (34) (66)
FCFF 221 228 225 231 225
Gi4 tri hién tai cua FCFF 213 205 189 181 164
Tang trudong dai han 2,5%

Hién gia ctia dong tién tu do 952

(FCFF)

Hién gia cta gié tri ndm cudi cung (TV) 3.608

Hién gia cia FCF va TV 4.560

Cong: Tién 292

Tru: No vay (245)

Gi4 tri v6n ¢ phan 4.659

SLCP luu hanh (triéu cp) 67

Gia tri mdi c6 phiéu (VND) 69.844

Bo phan Nghién ctru va Phén tich VCBS
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Phu luc:

BC KET QUA KINH DOANH

Doanh thu 1.369 1.550 1.727 1.961 2.274 2.623
GVHB 822 938 1.045 1.177 1.353 1.561
LN gop 547 612 682 784 921 1.062
CP BH & QLDN 284 338 378 441 512 590
Thu nhép/(Chi phi) hoat dong khac 3 5 5 5 5 5
EBIT 265 279 309 348 414 477
Doanh thu tai chinh 10 15 31 58 104 193
Chi phi tai chinh 5 13 26 51 102 204
Thu nhép/(Chi phi) khac 14 15 17 20 23 23
Loi nhuan tir lién doanh, lién két - - - - - -
LNTT 255 266 298 336 394 443
Thué TNDN 46 52 58 67 79 89
LNST 210 214 240 268 315 354
Loi ich ¢ dong thiéu sb - - - - - -
LNST cong dong cong ty me 210 214 240 268 315 354

BANG CAN POI KE TOAN

Tién va cac khoan tuong dwong tién 149 383 756 1.353 2.441 4,559
Khoan phai thu 335 382 426 484 561 647
Hang ton kho 424 469 522 588 676 780
Chi phi tra trudc 42 54 60 69 80 92
Tai san ngan han khac 33 36 39 43 48 55
Tai san ngin han 982 1.324 1.803 2.537 3.806 6.132
Tai san cb dinh 503 438 382 337 301 302
Dau tu lién doanh, lién két 52 52 52 52 52 52
Tai san dé dang dai han 522 522 522 522 522 522
Tai san dai han khac 37 42 a7 53 62 71
Tai san dai han 1.114 1.054 1.003 964 937 947
Téng tai san 2.096 2.378 2.807 3.501 4743 7.079
No ngén han 318 483 770 1.326 2.417 4561
No dai han 19 19 19 19 19 19
No phai tra 366 559 877 1.468 2.600 4791
Vén ¢6 phan & thang du von 1.174 1.174 1.174 1.174 1.174 1.174
CP quy (0) (0) ) ) ) 0)
LN giit lai & quy khac 556 645 696 732 763 820
Loi ich ¢6 dong thiéu sé - - - - - -
Téng ngudn von 1.730 1.819 1.870 1.906 1.937 1.994

Bo phan Nghién ciru va Phan tich VCBS
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chimg khoan nao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phiam tu vin dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
duoc phat hanh.

Béo cdo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang Lé Pirc Quang Nguyén Thi Thu Hing
Truong phong Phan tich Nghién ciu Truong nhdm Phan tich Chuyén vién Phan tich
tmhoang@vchs.com.vn Idquang@vchs.com.vn ntthang-hcm@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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DT: (84-710) -3750888
Phong Giao dich Phiit My Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, KDT Phu M§ Hung, Q. 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573
Phong Giao dich Giéang Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V5, Phuong Giang V8, Quéan Ba Binh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551
Vin phong Dai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phuong My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
DT: (84-76) -3949841
Vin phong Pai dié¢n Pong Nai F240-F241 Puong V& Thi Séu, Khu phé 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
Vin phong dai dién Viing Tau Tang trét, s6 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Hai Phong
Tel: (+84-31) 382 1630

Bo phan Nghién ciru va Phan tich VCBS



http://www.vcbs.com.vn/

