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Gia muc tidu 1 nam: 178.000 Déng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 13% 15 gay 26/m/2025 |
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Tiém nang tang truéng nhd bién Igi nhuan én dinh CVPT: Trén Anh Khoa
) . . . Email: khoata@ssi.com.vn
Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN va nang gia muc tiéu Ién 178.000 dong/cp (tiém
nang tang gia la 13%), phan anh chi phi PVC nam 2025 du kién cai thién va san lugng tiéu thy  Gia CP - VND (25/11/25): 157.500
duy tri tang trudng tich cuc. Gia muc tiéu dugc xac dinh dua trén hé s6 PE muc tiéu khong  Von hoa (USDmn): 489
ddi la 1x va EPS nam 2026 (thay vi st dung EPS binh quan giai doan 2025-2026). SLCP Iuu hanh (triéu cp): 82
. 2 X KLGD TB 3 thang (triéu cp): 0,1
Luan diém dau tu Gi4 cao/thap 52T (k VND): 172,2/98,3
« Né&n tang viing chic: Chung tai du bao NPATMI 2026 tang 9% svck, nhd san Iugng tieu o) CD T8 3 thang (USDmn): - 08
thu tdng 11% svck va gia ban binh quan gan nhu 6n dinh (-0,5% svck) TSN (A 85,3
: : ! ' GTNN con dugc mua (USDmn): 72,9
« Ldi thé chi phi & van hanh: Gia PVC duy tri 8 muc thap do nhu cau san xuét tai Trung Quéc TV 1€ s hifu nha nudc (%): 0

yéu (+1,5% svck). ) oy
. f x .o . . Bién dong gié cb phiéu
e Chinh sach c6 tuc hap dan: Ty suat c6 tuc tién mat 6n dinh khoang 10%/nam.

190%

Diém nhan hoat dong: Chién Iudc uu tién bién Igi nhuan ,.J\

« Trong Q3/25, san lugng tiéu thy dat 26.260 tan (+11,4% svck), dudc hd trg bdi nhu cau 6n . WM
dinh va co cau san pham dudgc toi uu. Gia ban binh quan duy tri 6n dinh (-0,3% so véiquy =
trudc; -2,3% svck) trong khi chiét khau thuong mai tdng 11,1% svck, tuong duong 5,18% -
doanh thu (+10 diém cd ban svck; +2,34 diém cd ban so vdéi quy trudc).

« Chi phi PVC giam 16,7% svck trong quy, nhd gid dau thd & muc thap, hoat ddng céng

Y . PN 3 s Nguén: SSI Research
nghiép Trung Quéc suy yéu va ngudn cung khu vuc gia tang.

« Hiéu qua van hanh nhd tu dong héa va téi Uu cong suat, gidp duy tri bién Idi nhuan gop 1hongtin cdban vé cong ty

, , Thanh lap vao nam 1977, BMP la nha
o s ’ ~ Y Ry 'Y
cao & muc 47,9% trong Q3/25. san xuat 6ng nhya dan dau & mién

RUi Nam Viét Nam véi 50% thi phan trong
khu vuc va 28% trén ca nudc. Cong ty
« R ro giam gia: (1) Thi trusng bat dong san nha & phuc hoi cham hon ky vong c6 thé anh  Nism et tai HOSE ké 1 nam 2006 v
hudng dén nhu cau tiéu thu. (2) Bién déng chi phi dau vao do gia dau tan hodc nganh von diéu 16 1a 107ty dong, tang [én 455
g g p g g g ty déng vao nam 2013 va 819 ty déng
cdéng nghiép tai Trung Quéc phuc héi. vao ndm 2017. Céng ty chu yéu hoat
4 . e e déng tai thi trudng mién Nam va c6 chi

e Yéutd ho trg: Cong suat PVC chua dudc khai thac hét tai Trung Quoc co thé kéo gia PVC  nhanh tai mién Bac.

giam sau hon, ti dé giam chi phi dau vao tai Viét Nam va cai thién bién Igi nhuan cho BMP.

ro va yéu té hé trg

Du bao EPS cua SSI vs TB thi trudng

Ty déng 2022 2023 2024 2025F 2026F EPS

Doanh thu thuan 5.808 5.157 4.616 5.476 6.048 diéu - Thi  %Chénh
Téng trusng 27,6% N,2% -10,5% 18,6% 10,4% f\mg) trdng Izch
Bién Igi nhuan gop 27,7% 41,0% 431% 45,8% 45,7% JopsF 1551 15.646 o
NPATMI 694 1.041 991 1.270 1.385 : : '
EPS (VND) 8.481 12.717 12.103 15.515 16.914 2026F 16.914  16.583 2,0
Téng trusng EPS 223,9% 49,9% -4,8% 28,2% 9,0% .

NG/VCSH (x) 0,02 0,02 0,02 0,02 002 Kk

Ty suét cé tic (%) 14,0% 121% 9,2% 7.7% 9,6%

ROE 28,3% 39,2% 36,8% 44,6% 451%

P/E (x) 7,1 8,2 10,8 10,1 9,3

P/B (x) 1,9 3,2 4 43 40

EV/EBITDA 3,5 4,4 6,6 6 55

Nguén: BMP, SSI Research
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KQKD Q3/25 cuia BMP tiép tuc khang dinh chién lugc “uu tién bién Igi nhuan”, véi san lugng tang trudng tét (+11,4% svck),
gia ban binh quan 6n dinh du muc chiét khdu thuong mai tdng, va bién Igi nhuan gdp duy tri vitng chac (47,9%) nha chi phi
PVC thuan Igi va hiéu qua van hanh dudc cai thién.

Diém nhan KQKD Q3/2025: Chién lugc ban hang va quan tri bién Igi nhuan

% hoan thanh ké

Bién Igi nhuan

Ty dong 3Q25 3Q24 Yoy 2Q28  QoQ hoach nam 3Q25 3Q24 2Q25 2024
Doanh thu thuan 1532 1407 8,9% 1308 17.1% 79%

Lgi nhuan gdp 734 606 211% 611 20,2% 47,9% 431% 46,7% 431%
Ldi nhuan hoat déng 440 354 241% 412 6,8% 28,7% 252% 315% 26,6%
EBIT 440 362 215% 412 6,7% 28,7% 257% 315% 26,9%
EBITDA 395 391 0,9% 435 -9,3% 257% 27,8% 33,2% 29,3%
Lgi nhuan trudc thué 440 362 215% 412 67% 28,7% 257% 315% 26,9%
Lgi nhuan rong . 351 290 21,0% 330 6,3% 72% 22,9% 20,6% 252% 21,5%
LG T (oI Bvee ¥ @ 351 290 21,0% 330 6,3% 22,9% 20,6% 252% 21,5%

dong cong ty me

Nguén: BMP, SS/ Research

San lugng tiéu thu trong Q3/25 dat 26.260 tan, tang 11,4% svck, nang tang trudng san lugng 9T2025 Ién 21,8% svck, tiép
tuc cling cé stic manh cua cac thj trudng c6t 16i cila BMP. Mac du muc chiét khau thuong mai tdng, gia ban binh quan trong
Q3/25 van 6n dinh so vé&i quy trudc (nhung -2,3% svck), nhd ¢ cau san phdm phu hdp hon, dic biét 1 ty trong cac dong
san pham cao cép tang Ién, cung véi chién lugc phan bé SKU theo tiing khu vuc hiéu qua hon. BMP nhan manh chiét khau
thuong mai chi mang tinh chién thuat va thdi vu, chi khéng phai la chinh sadch mang tinh ¢é dinh.

San lugng tiéu thu ciia BMP (tan)
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Ngudn: BMP, SS/ Research

mmm San lugng tiéu thu (tan, trai)

—@— Doanh thu (ty déng, phai)
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Chi phi nguyén vat liéu tiép tuc dién bién thuan Igi d6i véi BMP trong Q3/2025 (-7,6% svck), trong dé gia hat nhua PVC binh
quan giam 16,7% svck. Nhd chi phi dau vao giam, BMP ghi nhan bién Igi nhuan gop dat mic cao méi 47,9% trong Q3/2025.
Chung t6i ky vong gia PVC duy tri 8 muc thap trong Q4/2025 va kéo dai sang ntta ddu nam 2026 ngoai tri trudng hop nganh
cdéng nghiép Trung Quéc phuc hdi manh bat ngd. Gia dau & muc thap (giam khoang 19% tinh ti ddu ndm), nhu cau tiéu thu
ha nguén tai Trung Quéc suy yéu, cung véi viéc gia tdng cdng suat PVC mdi tiép tuc gay &p luc giam gia hat nhya. BMP
khéng lo ngai gian doan nguén cung, ngay ca khi cac doanh nghiép san xuat trong nudc chuyén hudng sang xuat khau, nhg
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mé hinh da dang nha cung cép. Diéu nay gilp doanh nghiép c6 thém Igi thé trong dam phan, dac biét trong béi canh thi
trudng c6 nhiéu bién ddng

Dién bién gia nhua PVC giao ngay va ty Ié gia vén/doanh thu cia BMP
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Gia nhya PVC (USD/MT, trai) ——Ty |& gia vén/doanh thu (%, phai)

Nguén: BMP, Sunsirs, SSI Research

Lgi thé canh tranh ctia BMP khéng dén t viéc dinh gia thdp ma dén tU chéat lugng san pham vugt trdi so véi cac déi thu.
Phuong phap “Product-Market Fit" va cac tiéu chuan nghiém ngat déi v8i nha cung cap gilp san pham cla BMP dap (ng
cac yéu cau chiing nhan cho thi trusng Uc ciing nhu cac tiéu chuan chéat lugng theo tiing yéu cau cu thé. Nang luc van hanh
va Igi thé canh tranh vé chat lugng cla céng ty dugc cing cb nhd (i) muc do tu ddng héa ngay cang cao ti hgp tac gilra NPI
Thailand — BMP — Al Tech; (i) hiéu qua van hanh cai thién, bao gém diéu chinh lai nha may Long An va ma rdng kho (ti 7.000
Ién 12.000 t&n vao nam 2026); (i) da dang héa ngudn cung, v8i 80% dén tif cac nha cung cap ndi dia - Igi thé trong béi canh
ty gia tang; va (iv) t6i uu héa quy trinh san xuat.

Nhua PVC - Téng cdng suét, muic tiéu thu va céng suat hoat dong tai Trung Quéc
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Ngué'n: BMP, Sunsirs, Bloomberg, SSI Research
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Trién vong va diéu chinh udc tinh

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nganh nhua Viét Nam dudc du bao tdng trudng véi CAGR 8,44-10% trong giai doan 2026-2030, va BMP dat muc tiéu ndm
bat xu hudng nay théng qua md& rong dd phu thi trudng theo viung, cai tién san phdm theo hudng gia tang gia tri, va duy tri
Igi thé canh tranh vé chi phi nhd hiéu qua van hanh. Ban lanh dao dat muc tiéu tdng trudng san lugng va doanh thu téi thiéu
10% mdi nam, du tang trudng Igi nhuan van phu thudc vao dién bién chi phi dau vao PVC.

Dua trén céc théng tin tif cudc hop véi Chuyén vién phan tich, ching tdi diéu chinh du bdo cho Q4/25 véi doanh thu dat
1.252,8 ty dong (+17,0% svck), bién Igi nhuan gdp & muc 45,7% (+2,8 diém % svck) va NPATMI dat 285,2 ty dong (+23,5%
svck; bién LNST & mic 22,8%). Cac diéu chinh nay phan anh san lugng tiéu thu 6n dinh, chi phi nguyén liéu dau vao thuan
Igi, co cau san pham cai thién va du dia dé ma rong cong suat khi diéu kién thi trudng cho phép. Theo d6, du bao cho ndm
2026 ciing dudc diéu chinh tugng ung, véi san ludng tiéu thu tdng 11% song song véi téc do tang trudng cla thi trudng bat
déng san nha &, trong khi gia ban binh quan dudc gitt 6n dinh & mdc hién tai. Theo kich ban ca s&, chung téi gia dinh chi phi
PVC tang nhe 1,5% so v&i muc binh quan nam 2025.

Bang tom tat udc tinh

Ty déng 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 5.808 5.157 4.616 5.476 6.048
Tang trudng 27,6% -1,2% -10,5% 18,6% 10,4%
Bién Igi nhuan gop 27,7% 41,0% 43,1% 45,8% 45,7%
NPATMI 694 1.041 991 1.270 1.385
EPS (VND) 8.481 12.717 12.103 15.515 16.914
Tang truéng EPS 223,9% 49,9% -4,8% 28,2% 9,0%
NG/VCSH (x) 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Ty suét cb tuc (%) 14,0% 12,1% 9,2% 7.7% 9,6%
ROE 28,3% 39,2% 36,8% 44,6% 451%
P/E (x) 71 8,2 10,8 101 9,3
P/B (x) 1,9 3,2 4 4,3 41
EV/EBITDA 3,5 4,4 6,6 6 5,5
Ngudn: BMP, SSI Research
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Binh gi& va khuyén nghi

Gia cb phiéu BMP da c6 thdi diém vugt nhe mic gia muc tiéu trudc dé cua chung téi la 158.700 déng/cp (theo bao céo ngay
22/8/2025), trudc khi diéu chinh vé 157.500 ddng/cp vao ngay 25/11/2025. Véi cac cap nhat vé gia dinh néu trén, chung téi
nang gia muc tiéu 12 thang 1&n 178.000 déng/cp, dua trén hé sé P/E muc tiéu khéng ddi 1a 11x va ap dung EPS nam 2026
(thay vi st dung EPS binh quan giai doan 2025-2026), tiém nang tang gia 14 13%. Theo d6, chuing téi tiép tuc duy tri khuyén
nghi KHA QUAN d6i véi BMP, nhd (1) Nén tang cd ban vitng chéc; (2) Nang Iuc hoat dong n dinh, bén bi; (3) Va tiép tuc
hudng Igi ti mat bang chi phi dau vao thuan Igi.

Lich st khuyén nghj
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—— BMP Closed Price

Target Price

Nguén: SSI Research.

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tuong
duang tién

+ Pau tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngan han
+ Hang ton kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bt dong san dau tu

+ Tai san dai han dé dang

+ DAu tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ndg ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chii s8 hitu

Téng nd phai tra va vén chi s&
hitu

Luu chuyén tién té

Déng tién tir hoat déng kinh
doanh

Dong tién tir hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat ddng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Cac hé sb kha néng thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu von

\Vén chu sd hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl s& hitu
Ng/Vén chl sé hitu

NG ngan han/Vén chl s& hitu

Ngudn: BMP, SS/ Research

2023 2024 2025F 2026F Ty déng 2023
Béo céo két qua kinh doanh
821 504 870 959 Doanh thu thuén 5.157
1.190 1.410 1.410 1.410 Gia vén hang ban -3.041
174 178 137 151 Lgi nhuan gép 2.116
364 464 505 558 Doanh thu hoat ddng tai chinh 19
44 41 47 52 Chi phi tai chinh -146
2504 2506 2968 313 hUnhaptUcaccongtylien 0
20 20 0 0 Chi phi ban hang -676
286 265 251 234 Chi phi quan ly doanh nghiép -107
Lgi nhuén tif hoat ddng kinh
0 0 0 0 doanh 1.304
12 20 20 20 Thu nhép khac 3
64 64 62 62 Lgi nhuan trudc thué 1.307
279 236 217 283 Lgi nhuan rong 1.041
661 604 550 598 Lgi nhuan chia cho cd déng 1.041
3.255 3.200 3.518 3.729 Lai ich cua cb déng thiéu s6 0
546 481 5N 565
55 55 56 62 EPS cc ban (VND) 12.717
19 18 18 18 Gia tri s6 sach (VND) 32.857
0 0 0 0 C6 tlic (VND/c6 phiéu) 12.600
565 499 529 583 EBIT 1.307
819 819 819 819 EBITDA 1.479
2 2 2 2
667 679 967 1124 Tang trudng
1.202 1.202 1.202 1.202 Doanh thu -1,2%
2.690 2.702 2.989 3.146 EBITDA 42,0%
3.255 3.200 3.518 3.729 EBIT 50,0%
Lgi nhuan rong 49,9%
Von chu sé hitu 2,6%
1.603 889 1.424 1.392 Von diéu lé 0,0%
-174 -237 -78 -80 Téng tai san 6,9%
-966 -970 -981 -1.222
463 -317 366 90 Pinh gia
359 821 504 870 P/E 8,2
821 504 870 959 P/B 3.2
Gia/Doanh thu 17
Ty suat c6 tic 12,1%
4,75 5,4 5,81 5,54 EV/EBITDA 4,4
4 4,35 4,73 4,46 EV/Doanh thu 13
3,68 3,98 4,46 4,19
-0,36 -0,45 -0,38 -0,47 Céac hé s6 kha ning sinh 16i
33.799 59.461 93.827  92.431 Ty suét Igi nhuan gép 11,0%
14,4 10,3 7,9 7 Ty suat Igi nhuan hoat déng 25,3%
14,8 22,7 21,5 20,8 Ty suét Igi nhuan rong 20,2%
56,5 575 59,5 59,1 Chi;phll ban hang/Doanh thu 13.1%
thuan
ChIRphI quan ly/Doanh thu 21%
thuan '
ROE 39,2%
0,83 0,84 0,85 0,84 ROA 33,0%
0,17 0,16 0,15 0,16 ROIC 38,4%
0,21 0,18 0,18 0,19
0,02 0,02 0,02 0,02
0,02 0,02 0,02 0,02

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2024

4.616

-2.627
1.989
79
-162

0

-556
-120

1.229

12
1.241
991
991
0

12.103
33.004
12.000
1.241
1.352

-10,5%
-8,6%

-5,1%
-4,8%
0,4%
0,0%
17%

10,8
4
2,3
9,2%
6,6
1,9

43,1%
26,6%
21,5%

12,0%

2,6%
36,8%
30,7%
36,0%

2025F

5.476

-2.969
2.508
96
-192

0

-698
-137

1.577

"
1.588
1.270
1.270

0

15.515
36.519
12.000

1.588
1.682

18,6%
24,4%

28,0%
28,2%
10,7%
0,0%
9,9%

10,1
4,3
2,3

7.7%

6
1,9

45,8%
27,0%
23,2%

12,8%

2,5%
44,6%
37,8%
43,8%

2026F

6.048

-3.285
2.763
68
-212

-756
-145

1.719

12
1.731
1.385
1.385

16.914
38.433
15.000
1.731
1.828

10,4%
8,7%

9,0%
9,0%
52%
0,0%
6,0%

9,3
41

9,6%
5,5
17
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45,7%
27,3%
22,9%

12,5%

2,4%

451%
38,2%
44,3%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn
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DPao Minh Chau Trén Anh Khoa Nguyén Thi Anh Thu
Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién Phan tich Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn khoata@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
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