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Linh vuc hoat dong chinh

- Kinh doanh bat déng san du lich

- Dich vu mdi gidi bat dong san, dich vu du lich, nha hang,
khach san ...

Bang 1

Chi tiéu tai chinh PV: Ty déng
2008 2008 2010_KH | ®

DTT - 47,992.282 | 144,510.200

LN gbp - 33,090.992 -

LN t&r HDSXKD 179.046 | 23,212.552 -

LNST 121.385 | 19,227.807 | 52,634.937 | o

Téng tai san 180,173.564|349,457.739 -

V8n chl s& hitu | 167,964.220|298,260.627 | 389,886.092 .

ROE (%) 0.07% 6.45% 14%

ROA (%) 0.07% 5.50% -

EPS (*000) - 0.641 1.462

Gia tri s& sach 10.007 9.943 10.830

Ngubdn : VCR, TVSI téng hop

Biéu db 1

CG cau cd dong 12/03/2010

mT3ng CTCP XNK & XD Viét Nam Exim bank ® CD khac

Agriseco

26.00%

53.33%

10.00%

10.67%

Nhan dinh dau tu

Tinh hinh tai chinh lanh manh véi kha nang thanh toan tét,
nang luc hoat dong dudgc cai thién nhanh cuing kha nang sinh Igi
vugt trdi. VCR dang trong giai doan dau cta chu ky phat trién
cua mot doanh nghiép. Tuy nhién, nhitng Igi thé€ hién tai cua
VCR khé duy tri trong dai han, hé s6 ng dang c6 xu hudng gia
ting va sudt sinh I6i cha du an sé giam dan du van duy tri &
mirc tot trong ngan han.

Nhan dugc sy hau thudn vé thuong hiéu, kinh nghiém hoat
doéng va tiém luc tai chinh tir phia cac ¢é dong chién ludc ciing
la mot Igi thé dang chia y cua VCR.

Cat Ba Amatina la du an tiém nang va cé sic hap dan 16n nhiing
van ton tai nhifng bat Igi mang tinh khach quan va nhiing rui ro
tiém an, lam giam ky vong ciia nha dau tu. Viéc tip trung toan
luc vao dau tu cho Cat Ba Amatian mot mat giGp nang cao tién
dd va chat lugng du an. Mat khac lam tang rai ro cho hoat dong
kinh doanh cia VCR.

Hé théng s6 liéu dudc dinh dang theo quy chudn quéc té

Tin tdc lién quan

21/05/2010 VCR - B&ng ky mua 1 triéu cb phiéu quy

21/05/2010 Ngay 01/06/2010, khai truong bai tdm Tung Thu

13/05/2010 Quy 1 dat 20.27 ty déng LNTT hoan thanh 29% k& hoach ndm 2010
20/04/2010 VCG chuyén du dn Khu dé thi du lich Céi Gid Cat Ba tir VCG sang VCR
10/02/2010 Béan biét thu' phé Du an Cai Gia Cat Ba

http://www.hnx.vn
http://www.vinaconexitc.com.vn
http://www.vinaconexitc.com.vn
http://www.chinhphu.vn
http://www.vir.com.vn
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Gia muc tiéu: 34,778 VNP - Gia ngay 25/05: 29,600 VND
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So sanh chi tiéu tai chinh nam 2009 Vithe cua Doanh nghlgp trong_nganh

®INST ®DTT =NgudnVCSH ®T8ngTS Véi 2 nam kinh nghiém hoat dong, VCR thyc sy non tré so vGi cac doanh nghiép
clung nganh BDS. Tuy nhién, xét riéng trong phan khiuc bat dong san du lich,
VCR van cé6 vi thé€ nh&t dinh: VCR |3 mét trong 3 doanh nghiép bat dong san

7,185.7 dau tién trén san tap trung toan luc vao dau tu cac du an bat dong san du lich.

VPL - khdng dinh thudng hiéu vé&i céc du &n va dich vu du lich tai Khanh Hoa -
Nha Trang; NVT - n8i 1én nh&d hang loat dy an vira va nho trién khai tai nhiéu tinh
va thanh ph8. Khdng cé quy mé 16n hang dau nhung VCR cling dang khang dinh
tén tudi bang Cat Ba Amatina - du dn cé dién tich va téng gia tri diu tu 4n
tuong nhét hién nay. Vi thé cua VCR ciing dudc bd sung bdi su hdu thudn
cua Téng céng ty Vinaconex véi thuang hiéu manh trong linh vuc xay dung.

1,184.4 9775 M6t diém dang chl y nifa tao 1én Igi thé cia VCR ndm & cd c&u cd déng: vdi ba c6

485.5 déng sang lap la Vinaconex - 53.33% c8 phan, Agriseco - 10.67% va Eximbank -
o P o3 10%. Véi su phéi hdp dau tu, hiu thuin cua cdc dinh ché tai chinh I16n véi
04 P 00-9 -~ / kinh nghiém hoat déng va tiém Iluc kinh t& manh, VCR cé nhiéu Igi thé

48.0
7.7 - Sy & vuot tréi so vdi cac doanh nghiép khac cung linh vuc hoat déng.
o - 2 /

VPL wr T —— - Tmhhmhhogtdgng -

VCR

Phat trién tir Ban quan ly dy an Cat Ba Amatina thanh céng ty Vinaconex -

ITCnam 2008, tir do téi nay toan bé hoat déng cua VCR chi xoay quanh viéc

CG ciu chi phi ndm 2009 phat trién va khai thac du dn Cat Ba Amatina. Toan bd du &n ndm tai thj trén

Cat Ba - Hai Phong vdi tong dién tich dau tu 172.275ha gdém 7 khu resort véi 800

™ Gia v6n hang ban ® CP tai chinh CP ban hang biét thu, 2 bén du thuyén, 1 bén tau du lich, 1 trung tdm hdi nghi quéc té, thusng
CPquanly = Cp khac mai dich vu quéc té, khach san ...

Biéu db 4

0.02%

Thuc t€, Igi nhuan hoat dong nam dau tién thanh lap cta VCR chi dén t&r ngudn
thu 13i tién gui va doanh thu thuén bdng 0 do chua dua vao khai thac kinh doanh
bat ddng san. N&m 2009, khi 1,792 m? biét thu Tung Thu dugc dua vao khai thac
55.61% cling V@i viéc dua vao hoat déng san giao dich bat ddng san mang d3 lai cho VCR
doanh thu han 47.9 ty dong, tudng dudng Igi nhuan dat 23.4 ty dong. K& hoach
VCR dat ra cho nam 2010 la 144.5 ty dong doanh thu tang 201.1% so vG&i nam
2009 trén cd sd dua vao kinh doanh biét thy B2, B3 cung vdi trung tam hoi nghij
qudc té, khach san 4-5 sao va 50% khu nha cao tang phuc vu trung tam hoi nghi
) qudc t&. Lgi nhuan sau thué& du kién tdng 173.7% dat 52.6 ty dong va tra c6 tlc
Biéu dé 3 BV:ty VND 159, Theo Idnh dao cong ty, cac 16 dat dep vdi hé s6 gia 1.1 va 1.2 déu da
T&ng truéng Igi nhuan hoat déng c6 nha dau tu dang ky mua, chi con lai cac 16 véi hé s6 1.0 la chua dudc
kinh doanh dang ky hét. Cung vdi viéc tiép tuc khai thac biét thu Tung Thu, ching t6i cho
tang ké hoach dat ra la c6 tinh kha thi.

18.10%

18.10%

8.17%

® Kinh doanh BBS ™ Hoat déng tai chinh Khac
Chlng t6i danh gia t6t chién lugc dau tu va cdng tac chudn bi nguyén vat liéu cho
23,390.72 du &n clia VCR. Viéc tdn dung ngudn nguyén liéu cat, da sin cé trén dao véi mo
hinh khai thac va st dung khép kin sé gilp gidm chi phi va tang Igi nhuan cta
doanh nghiép. Tuy nhién, do vi tri ctia dy an ddi hoi chi phi van chuy&n nguyén
vat liéu 18n, nén VCR van khong chi kho tranh khoi ma con chiu anh huéng
manh hon cac doanh nghiép khac trudc rui ro ting gia nhién liéu.

Chiing téi cho réng du én Cat Ba Amatina la du dn I6n véi kha ndng thanh
céng kha cao song mic dé6 hdp din cua du &n bi giam do khéng tranh
khdi rui ro mang tinh maa vu. Cat Ba khong tranh khoi mua lanh kéo dai tir 3-
4 thdng d3c thu cua mién Bac, nhu cdu nghi duBng hay du lich tai Cat Ba trong
giai doan nay bi giam manh, cau chi con dén tur khach du lich nudc ngoai. Nhu
vay, hiéu qua kinh doanh clia Cét Ba cé nguy cd kém h&p dan hon so véi cac diém
du lich bién tai cac tinh mién Nam.

2,088.97

16.46 171.79 Thém vao do, viéc tap trung toan luc vao mét du an duy nhat con lam tang

- thém rdi ro hoat déng kinh doanh cua VCR trong trudng hgp bat dong san du

08 2000 lich cling nhu nén kinh té€ trong nudc va thé gigi khdng lac quan nhu dy tinh clta

-1,909.93 doanh nghiép. Véi nhitng dién bién kinh t€ thé gidi 5 thang dau nam thi lo ngai

Tl o vé rui ro ké trén cé nguy co gia ting, anh hudéng dén tién dé thu hat vén
cua du an.

Ngudn : VCR, TVSI téng hop
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Gia muc tiéu: 34,778 VNP - Gia ngay 25/05: 29,600 VND

Tinh hinh tai chinh

Bang 2 - Chi tiéu tai chinh 31/12/2009

VCR

Co cdu vén

NG phai tra/Téng tai san  0.42 0.79 0.15
INg phai tra/NV CSH 0.81 4.82 0.17
Ng dai han/ NV CSH 0.15  3.79 -

{GENELT R ELL R LE]

KN thanh toan hién hanh 0.94 1.99 2.88
KN thanh toan nhanh 0.93 1.98 2.63
KN thanh todn bang tién  0.09 0.01 2.06

Néang luc hoat dong

Vong quay TTS 0.21 0.07 0.14
Vong quay hang ton kho 33.97 25.26 1.21
Vong quay TSCD 0.62 0.25 0.34
Ky thu tién binh quan 388.23 84.82 89.43

Kha nang sinh Ioi

Loi nhudn bién gép 5.30% 39.58% 68.95%

Lgi nhudn bién sau thué€ 3.41% 17.57% 40.06%
ROE 1.35% 7.20% 6.45%
ROA 0.70% 1.19% 5.50%

Lgi ich cé déng

EPS trailing ('000 VNP) 0.828 0.550 0.641
Bookvalue (‘000 VNP)  10.097 11.420 9.943
P/BV (Gis ngay 24/05) 2.516 3.590 2.967
P/E (Gi ngay 24/05)  30.676 74.545 46.022

Ngudn : BCTC doanh nghiép, TVSI téng hop

Chi tiéu tai chinh tinh theo sé liéu cudi nam 2009.

Co cau von & Kha nang thanh toan

M3c di méi di vao hoat déng va dang trong giai doan ddy manh d3u tu,
song VCR van chua phai st dung nhiéu nd. Hé s6 ng ctia VCR c6 xu hudng
tédng tr ndm 2008 sang ndm 2009 vdi tdc dd tdng 100% dé& phuc vu cho hoat
ddng dau tu, tuy nhién mdéc sif dung ng clia VCR van han ché& nhiéu so véi VPL
va NVT. Cung la doanh nghiép mdi clia phan khic bat dong san du lich, NVT cé
quy md gép 2.79x VCR, nhung hé s& ng so vGi t8ng tai san cua NVT cao gép
2.8x so v@i VCR.

Trong bGi canh chi phi von vay khéng cé xu hudng gidam tir nam 2009 dén nay
thi viéc han ché sir dung ng va chi déng ngudn von véi cac doanh nghiép bat
dong san la mot Igi thé.

Tuong rng vdi viéc sir dung it ng la kha nang thanh toan tét, VCR c6
kha nang thanh toan vugt trdi so véi hai doanh nghiép con lai.

Chung t6i cho réng, hién tai, mdt s& du &n clia VCR van dang & giai doan thu
hit dau tu - giai doan chua doi hoi nhiéu vén. Khi chuyén sang giai doan thi
céng, du an sé cidn nhiéu vén hon va viéc phat hanh tang vén hoic di
vay la diéu tdt yéu doanh nghiép sé thuc hién. Vi vay, hé s6 ng cia VCR
s€ co xu hudng gia tang trong nam 2010 va cac nam ti€p theo.

Nang luc hoat dong

Sau 2 ndm trd thanh CTCP, t6ng tai san va ngudn vén chu s hitu cua VCR d3
c6 murc tang tuong Ung 94% va 78%, tang trudng thap hon so vdi VPL va NVT.
Song song vdi qua trinh tang trudéng quy mé la tang truéng manh mé
cua doanh thu va Igi nhuan. Nhd doé cac chi tiéu nang luc hoat dong cua
doanh nghiép dudc cai thién nhanh chéng.

Lgi thé vé quy md nhd va dau tu tap trung gilp nang luc hoat déng ctia VCR
tét tudng dGi so v@i VPL va NVT. Do mdi hoan thién va dua vao van hanh, khai
thac biét thu Tung Thu nén céc chi tiéu vé nang luc hoat déng cia VCR & thdi
diém 2009 tam thdi chua phan &nh dudc ndng luc hoat ddng thuc su cua do-
anh nghiép.

Kha nang sinh Igi

T 16 trong kinh doanh b&t dong san, VCR da tién tdi thu 23.39 ty dong Igi
nhuan tu linh vuc nay trong nam 2009. VCR ciing to ra vugt tréi vé kha
ndng sinh Idi so véi hai doanh nghiép con lai. Ty suét Igi nhuan bién gop
va Igi nhuén bién sau thué clia VCR cao vugt so vdi muc trung binh clia VPL va
NVT, moét phan do du an cua VCR trong giai doan dau khai thac nén co
suat sinh Idi cao hon, phan khac nhu chdng téi da trinh bay & trén - VCR co
chinh sach hgp Iy v&i ngudn nguyén vat liéu dé tiét kiém chi phi.

ROA cutia VCR cao vugt trdi so v6i hai doanh nghiép dugc chon ra dé so sanh.
ROE clia VCR nam 2009 th3p hon tudgng ddi so véi VPL va cao hon han so vai
NVT. Tuy nhién, qua phan tich Dupont cho thdy NVT va VPL tich cuc s dung
don bay tai chinh dé& 1am tdng ROE, vi vay, chiing téi van dianh gid VCR cao
do tidng trudng Igi nhudn va chat lugng ting trudng ROE cua VCR tét
han so vdi NVT.

VCR c6 su vugt trdi & thdi diém cudi ndm 2009 nhd quy mo vira phai va dau tu
tap trung vao duy nhat mét du an, trong khi cac doanh nghiép con lai san vén
dé& dau tu vao nhidu du &n khac nhau. Lgi thé nay clia VCR sé khé duy tri trong
dai han.

Lgi ich cé déng

Do déu la doanh nghiép mdi di vao hoat déng nén EPS cta VPL, NVT va VCR
d&u & muc thdp. Panh gida ngdn han sé khéng thdy dudc sirc hdp dan cua
cdc cé phiéu nay, nhung nha dau tu cé thé ky vong nhiéu vao kha ning
dét bién Igi nhudn cua cdac doanh nghiép nay nhd trién vong ting
trudng cua nganh du lich va bat déng san du lich trong nam 2010. So
tuong d6i gilta 3 c8 phiéu, thi gid ngay 24/05 cua VCR ré han tudng ddi so vdi
VPL va dét hon NVT.

VCR- Bao cao phan tich nhanh
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Trién vong phat trién nganh bat déng san - phan khic bat déng san du lich

Su bung né nguén cung léch pha tao hién tugng cung vugt ciu tai mét sé6 phan khic, déi lai mét sé phan khic trudc day it
nhan dudc su’ quan tdm nhu BPS du lich, m&t bing béan Ié ... hifa hen ting trudng manh.

Clng véi su phuc hdi kinh t&, cu véi cac phan khic nha & cao cdp, van phong cho thué, dat nén du an ... cé thé gia ting, song téc dd
gia tdng chadm haon so vdi cung trong ngén han, do vay tiém ndng tdng trudng cla cdc doanh nghiép hoat déng chinh trong phan khtc
nay s& khéng dugc danh gid cao. D4&i lai, siic hdt clia cac du an bt déng san du lich, m&t béng ban 1é va nha & gia trung binh sé gia
tdng do cung tdng chdm hon cdu nhd d6 khang dinh trién vong phat trién cua cac doanh nghiép thudc phan khic nay.

Ba&t déng san du lich - khuynh huéng dau tu méi, diém dén cua FDI nim 2010.

Nam 2009 da khép lai vdi hang loat du an resort dugc chao ban ra thi trudng cung su ti€p nhdn manh mé tur phia ngudi mua. Cac
chuyén gia bat ddng san da nhan ra xu hudng phat trién manh dan cua phan khic b4t dong san du lich & cdc ba mién d&t nudc va xac
dinh phan khic nay sé la miii nhon cua thi trudng bat déng san trong nam 2010.

Khéng thé& phu nhan sirc hat cda Viét Nam véi thé gidi trong nganh cdng nghiép du lich, song song véi d6 18 mét xu hudng hudng thu
mdi cla ngudi dan trong nudc. Cac du an coé hudng dau tu hgp ly, chién luge quang ba hinh anh tét sé mang lai ngudn Igi 1au dai cho ca
chtl d4u tu va ngudi mua. S6 liéu thdng ké cho thdy, FDI ndm 2009 va cac thang dau ndm 2010 chi y&u van d6 vao cac du &n bat dong
san, trong doé bat dong san du lich va khach san nhan dugdc nhiéu sy quan tam nhat.

N3m 2010 con dc biét tifm ndng vdi bat dong san du lich nhd Dai 1& 1,000 ndm Thang Long va chién ludc ddy manh dau tu phat trién
cong nghiép du lich cta Chinh phu. Cac doanh nghiép nhu VCR, NVT, HAG, ITC ... vdi nhiéu du an khu nghi duGng tai cac dia danh du
lich n&i tiéng s& hta hen mdt n&m thanh cong va nhiéu dét bién.

Tiém nang tang trudng cua VCR

Tiém ndng ting trudng dai han va tinh hap din cua Cit Ba Amatina dudc khing dinh. Nhung khéng thé pht nhan ring cac
rai ro ma VCR cé thé gip phai dang cé nguy co gia ting.

Trién vong cua doanh nghiép ndm tron trong kha n&ng thanh cong clia dy &n Cat Ba Amatina. Thuc t& VCR thanh Iap I&n vdi muc dich
dé trién khai, quan ly va khai thac du an ndy t&t han. N&m trong xu thé& phat trién va tdng trudng chung cua nganh du lich cling nhu
phan khic bat ddng san du lich, tiém ndng tang trudng dai han ctia VCR dugc khang dinh chdc chan.

Tiém nang tdng trudng dai han clia VCR ciling dugc cling ¢8 thém bdi su' hau thuin kha toan dién cla cdc cd déng chién lugc: thuong
hiéu va kinh nghiém trong linh vuc xay dung tir Vinaconex, kinh nghiém quan ly tai chinh va tai chinh t&r Eximbank va Agrise co.

Hién tai, du an mdi trong nhitng nam dau dua vao khai thac va mang lai ty sudt Igi nhuan kha cao, day la tin hiéu kha quan ddi véi VCR
va cling 13 cd s& dé tdng thém tinh kha thi cho k& hoach doanh thu Igi nhuan clia doanh nghiép trong ndm 2010.

Vi tri dep véi tdng mic dau tu 16n cling nhu tinh sédng tao cla du &n hoan toan dudc khing dinh. Chién lugc ddy manh quang ba hinh
anh va thuong hiéu clia VCR trong thdi gian qua ciing gilip Cat Ba Amatina tdng slfc hdp dan. Tuy nhién, chiing t6i van khong thé bo
qua nhi*ng rli ro ma Cat Ba Amatina khé tranh khoi va ciing 1a nguy&n nhan lam gidm bét stic hadp dan cla du an nay véi nha dau tu.

Phucng phap hé so6 gia thi trueng

Udc lugng EPS cuia VCR dén thdi diém cudi ndm 2010 va tién hanh diéu chinh P/E va P/B theo quy md téng tai san, v6n chu sé hitu,

doanh thu va Igi nhuén sau thué binh quan can c(r vao tiém ndng tang trudng cta VCR, ching t6i xac dinh dugc gia clia VCR:

P/E: hé s8 gid so v3i thu nhdp cla cadc doanh nghiép cung linh vuc hoat ddng véi VCR tinh theo gid ngay 21/05 bdng 9.66.x do thj
trudng dang trong giai doan diéu chinh. Cdn c( vao tiém nang tdng trudng va kha nang sinh I8i ctia VCR trong ndm 2010, P/E ngén han
clia VCR cé thé |én ti 16.x tudng duong mic gid 37,264 VND. Tuy nhién, chidng téi cho réng nhing rui ro tiém &n ma VCR c6 thé gdp
phai nhu phan tich & trén la nhan t6 anh hudng khéng dét dén ky vong clia nha dau tu va P/E ky vong ctia VCR & gan mirc 15.x la hgp
ly. Nam nay, VCR da c6 ké hoach tang von Ién 360 ty dong vi vay theo nhu udc tinh cla ching t6i, EPS cg ban ciia VCR sé vao khoang
2.329 VND. Gid muc tiéu cuia VCR xéc dinh theo phudng phap P/E bing 34,935 VND.

P/B: gia tri s6 sach ludn cé su 8n dinh, ngudn vén tu cé clia VCR kha han ché so véi cac doanh nghiép dugc chon ra dé€ so sédnh va so
vGi trung binh nganh, vi vy ching t6i danh gia P/B cla VCRE murc 3.x hiéu chinh tir P/B trung binh c8 phiéu nganh bt ddng san theo
giad ngay 21/05 bang 2.49x. Trong ndm 2010, VCSH cla VCR c¢d thé& tdng nhd cac khoan thang du v8n phat hanh thém va Igi nhuén chua
phén phdi, két hgp véi phan udc tinh Igi nhuan ctia doanh nghiép, ching téi xac dinh BV forward ctia VCR c6 gia tri khoang 11,539 VND
trudc khi chia c6 tlc, theo d6, gid tri mét cé phiéu VCR xéac dinh theo phuong phap P/B bing 34,620 VND.

Liy gia tri trung binh cha hai phuong phap, gia mét cé phiéu VCR bang 34,778 VND
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Khuyén céo si dung San pham phong phan tich TVSI

o R A e ® Bao cao thudng xuyén
® Tat ca nhitng thdng tin néu trong bao cao nay da dugc xem

xét can trong, tuy nhién Doanh nghiép C8 phan Ching Théng tin cap nhap website hang ngay
khoan Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mot trach nhiém

nao déi véi tinh chinh xac cua nhiing théng tin dudc d& cap Morning Briefing

dén trong bao cao nay. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia

trong bdo cdo nay la quan diém cad nhan cua cac chuyén Théng ké giao dich cudi ngay

vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua TVSI.

Théng ké giao dich tuan

® Bdo cdo chi nhdm cung cdp théng tin ma khdng ham y

khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gilt chiing khodan.

Ngugi doc chi nén st dung bao cdo phan tich nay nhu mot
ngudn théng tin tham khao.

Ban tin: ban tin tuan, trai phiéu
Lich su kién theo thang

®  TVSI cé thé cé nhitng hoat ddng hdp tac kinh doanh véi cac ¢ Bao cao phan tich

ddi tugng dudgc dé cap dén trong bdo cdo nay. Ngudi doc
can luu y rdng TVSI c6 thé cé nhitng xung dot Igi ich d8i vdi
cac nha dau tu khi thuc hién bao cao phan tich nay.

Bdo céo Kinh té Bau tu thang
Bao cdo phan tich nganh

Bdo cédo phan tich doanh nghiép
® Bao cao thdng ké

EPS Flash Report

Investment Tool

PHONG PHAN TiCH PAU TU Top 50 m& CK c6 gid tri vn héa I6n nhét
Pho6 phong Phéan tich dau tu ® San pham giao dich

ThS. Hoang Thi Thanh Thuy I-trade Home
Chuyén vién phén tich: I-trade Pro

Luu Thi Hudng ®  Hoi thao
Email: huonglt@tvsi_com_vn Hél thao ChUYén dé va h6| thao nho
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