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CTCP Xay dung Coteccons (CTD: HOSE)

Gia muc tidu: 91.300 Déng Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 6,5%
Il '
Lugng Backlog cao ky luc cing c6 tiém nang tang trudng dén nam 2027
CTD hién dang giao dich 8 muc P/E va P/B du phéng 2026 lan lugt Ia 13,2x va 0,9x. Chung téi
cho rang CTD la mét trong nhitng doanh nghiép dan dau trong nganh xay dung, dudc hé trg
bai nén tdng vén manh, ddi ngll nhan sy giau kinh nghiém cung nang luc trién khai cac du an
FDI theo tiéu chudn ESG. Cd cau backlog da dang gép phan cliing cé trién vong doanh thu dén
hét nam 2026-2027. Dua trén két hop phuang phap dinh gia P/E va P/B, gia muc tiéu cua CTD
la 91.300 déng/cp, tuang dudng tiém nang téng gia la 6,5% va ha khuyén nghi tif KHA QUAN
xuéng TRUNG LAP.
Luan diém dau tu
Ludng backlog va ty 1& ban hang 13p lai (repeat sales) tdng trudng manh. Tinh dén cudi
Q2/NTC2026 (ndm tai chinh bt dau tir ngay 1/7 va két thic vao ngay 30/6 nam sau), lugng
backlog dat 62,5 nghin ty déng (+69% svck), trong dé 84% dén tif cac du &n nha &, dam bao
trién vong tang trudng. Ty 1é repeat sales dat 94% - muc cao nhat ti trudéc dén nay, cho thay
tang truéng doanh thu dugc dam bao.
Tich hdp chudi gia tri. CTD da phé duyét mua lai toan bé GEO Foundations Vietnam (trudc day
la Bauer Vietnam), cong ty thudc sé hitu cta BAUER SPEZIALTIEFBAU GMBH (Buc). Thuong
vu nay giup CTD tang cudng tich hgp chudi gia tri va nang cao ndng luc canh tranh khi tham
gia dau thau cac dy an FDI dap (ing tiéu chuén ESG.
Vi thé tai chinh tét. Tinh dén cu6i Q2/NTC2026, CTD ghi nhan 6.283 ty dong tién mat va dau
tu ngan han, ng vay dai han 8 muc thap, va ty | tién mat rong/vén chl sé hitu & 0,11x. Thanh
khoan déi dao gilp céng ty c6 thé chu ddng mua nguyén vat liéu sém va hd trg déi tac trong
bdi canh chi phi dau vao tdng. Cac khoan ng xau hién chu yéu lién quan dén Tan Hoang Minh;
tuy nhién, viéc doanh nghiép nay trd lai thi trudng vao ndm 2026 cung qua trinh tai co cau
dong tién co thé giup cai thién kha nang thu hdi ng.
Diém nhan KQKD

Trong Q2/NCT2026, CTD ghi nhan doanh thu thuan tang 45,3% svck I&én 10.007 ty déng, nhd
lugng backlog chuyén tiép. Ldi nhuan rong tdng manh 117,8% svck 1&n 228 ty ddng, vai bién
Igi nhuan tang 74 diém co ban 1&n 2,28%. Chung téi udc tinh Ity k& NTC 2026, doanh thu
thuan va Igi nhuan rong cua CTD sé lan lugt dat 30,8 nghin ty déng (+23% svck) va 703 ty
déng (+54% svck).

Rui ro. (1) Gia nguyén vat liéu dau vao tang c6 thé gay ap luc 18n bién Igi nhuan. Chung toi
udc tinh chi phi nguyén vat liéu tang 1% sé lam bién Igi nhuan gbép giam khoang 0,8%. (2) Thi
trudng bat ddng san chiing lai anh hudng dén hoat déng xay dung cla cac chl dau tu 18n.
Yéu t6 hé trg: Tién do trién khai cac du &an FDI nhanh han du kién cé thé thic day tang trudng
doanh thu cua CTD.
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Gia CP - VND (27/03/26) 85.700
Vén héa (USDmn): 347
SLCP luu hanh (triéu cp): 107
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 0,9
Gia cao/thap 52T (k VND):  97,4/60,5
GTGD TB 3 thang (USDmn): 2,6
Ty 1&€ SHNN (%): 49,0
GTNN con dugc mua 0.0
(USDmn): !

Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0
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Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Cong ty C6 phan Xay dung Coteccons
(CTD: HOSE) la tap doan xay dung tu
nhan hang dau tai Viét Nam. CTD tién
than la Cong ty xay dung cla Bo Xay
dung Viét Nam. Nam 2014, CTD dugc
c6 phan hoa véi von diéu 1& 15,2 ty
déng. Qua 11 nam, CTD da dat muc
tdng trudng an tugng gap 40 lan tu
300 ty déng I&n hon 12.000 ty déng
vao nam 2015.
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Bang 1: Tém tat cac chi tiéu chinh

SSI - RESEARCH & ADVISORY CENTER

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 14.537 16.088 21.045 24.884 30.810
Téng trusng DTT 60,0% 10,7% 30,8% 18,2% 23,8%
Bién Igi nhuan gop 3,3% 2,2% 3,4% 3,3% 31%
NPATMI 21 68 314 456 702
EPS (VND) 1158 3.016 5.648 4195 6.465
Tang trudng EPS 6,3% 160,4% 87,2% -25,7% 54,1%
NG/VCSH (x) 0,13 0,14 0,18 0,20 0,23
Ty suét cé tuc 0% 0% 0% 0% 0%
ROE 0,25% 0,82% 3,67% 5,81% 7,43%
P/E (x) 28,4 22,8 12,4 18,2 13,2
P/B (x) 0,1 0,2 0,4 1,0 0,9
EV/EBITDA (x) n.a n.a 2,5 6,0 4,7

Nguén: CTD, SSI Research.

Luu y: Bét dau ti ndm 2023, nam tai chinh két thic véo thang 6.
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CTD ghi nhan KQKD Q2/NTC2026 tich cuc, dugc hd trg bdi lugng backlog chuyén tiép cao ky luc. Doanh thu thuan tang
manh 45,3% svck, dat 10.007 ty déng, trong d6 doanh thu xay dung tang 46,6% svck nhd lugng backlog 16n chuyén tiép tu
NTC2025. Lgi nhuan cai thién ro rét, vdi Igi nhuan sau thué tdng manh 117,8% svck 1&n 228 ty déng, trong khi bién Igi nhuan
rong tdng 74 diém ca ban, dat 2,28%, phan anh don bay hoat dong va hiéu qua van hanh dudc nang cao.

Ty déng 6T26

6T25

YoY

Bién Igi nhuén

0, 3 3 4 >
% hoan thanh ké hoach nam 6726

6T25
Doanh thu thuan 17.459 11.644 49,9% 58%
Lgi nhuan goép 693 402 72,4% 4,0% 3,5%
Lgi nhuan hoat dong 477 237 101,3% 2,7% 2,0%
EBIT 766 302 153,6% 4,4% 2,6%
EBITDA 821 360 128,1% 4,7% 3.1%
Lgi nhuan trudc thué 661 252 162,3% 3,8% 2,2%
Lgi nhuanrong 522 197 165,0% 75% 3,0% 1.7%
Lgi nhuan rong c6 déng céng ty me 522 197 165,0% 3,0% 1.7%
Nguén: SS/ Research
Doanh thu, Igi nhuan rong (ty déng) va bién Igi nhuan Cd cau doanh thu trong 6T2026
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Nguén: CTD

CTD ghi nhan KQKD nita dau NTC2026 vugt trdi, véi doanh thu thuan dat 17,5 nghin ty déng (+50% svck).

Cd céu doanh thu theo tiing mang. Du an nha & (bao gdbm chung cu, biét thu va khu nghi dudng) tiép tuc 1& mang déng gop
chinh, chiém 71% téng doanh thu, cht yéu dén tif cac du &n cla cac chd dau tu 18n nhu Vinhomes, Sun Group va Masterise.
Trong khi d6, mang xay dung céng nghiép cho doanh nghiép FDI duy tri 6n dinh, dudc hé trg tif viéc CTD trung thau cac du
an cua Lego, Pandora va PepsiCo, nhd nang luc trién khai cac nha may san xuat dap ung tiéu chuan ESG.

Tinh dén cudi Q2/NTC2026, Iugng backlog dat 62,5 nghin ty déng (+69% svck), trong dé cac du an nha & chiém 84%, gop
phan cing cb trién vong tang trudng trong thdi gian tdi. Ty 1& ban hang 13p lai (repeat sales) phan anh muc dé tin tudng cla
chl d4u tu d6i véi nha thau va kha ndng dugc nhan cac du an tiép theo sau khi hoan thanh du an trudc dé. Ty |é repeat sales
cao cho thay uy tin clia cdng ty, gép phan hé trg doanh thu 6n dinh, chi phi tiép thi thap hon va tang trudng bén viing. Doéi
vGi CTD, ty |1& repeat sales duy tri 8 mUc cao, dat 94%, qua do6 cling c6 lugng backlog va tang trudng doanh thu 6n dinh.
Trong ntfa ddu NTC20286, Igi nhuan sau thué (LNST) ctia CTD tdng manh lén 522 ty déng (+165% svck), hoan thanh 75% ké
hoach ndm cla céng ty, nhd bién Igi nhuan du an cai thién va déng goép ti mang bat déng san tang.
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Co céu backlog trong nita dau NTC2026 Backlog cua CTD giai doan 2020-6T2026
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Nguén: CTD

Vong quay khoan phai thu va RUi ro tin dung. Hé sé vong quay khoan phai thu cua CTD da giam dan tir 2,79x trong ndm 2019
xudng 2,1x trong nam 2025, phan anh chinh sach thu hdi ng chu déng han so véi cac giai doan trudc. Cung véi dd, du phong
phai thu kho doi cé xu hudng giam dan. Dang chu y, cac khoan ng xau lién quan dén Tap doan Tan Hoang Minh chiém ty
trong dang ké trong tdng nd xau. Trong nam 2026, Tan Hoang Minh da chinh thic trd lai thi trudng véi loat du an bat dong
san. Trong trudng hap qua trinh tai co cau dong tién cla tap doan dién ra thuan Igi, trién vong thu hdi cac khoan ng ton dong
cla CTD c6 thé sé dudc cai thién.

Vong quay cac khoan phai thu ctia CTD Du phong ng xau (ty dong)
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Nguén: CTD

Trién vong

Trong NTC2026, chuing ti udc tinh doanh thu thuan va Igi nhuan rong lan lugt dat 30,8 nghin ty déng (+23,8% svck) va 703
ty déng (+54% svck), phu hgp vdi ké hoach cla cong ty. Tang trudng doanh thu du kién dudc thic day bdi cac du an trong
diém nhu Eaton Park giai doan 3, Eco Park Central Park, cai tao dudng Thuy Van, Orchard Hill Sycamore, The Global City,
Apec Phu Quéc, va Khu du lich sinh thai va dé thi Ba Na Hills. Bién Igi nhuan gop du kién dat 3,1% (-20 diém ¢ ban svck),
cht yéu do &p luc gia vat liéu gia tang. Bén canh dd, CTD cling du kién ghi nhan 459 ty déng doanh thu ti mang bat dong
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san. Tinh dén cudi Q2/NTC2026, CTD ndm gilr 6.283 ty dong tién mat va dau tu ngén han, ng vay dai han & muc thap, ty 1é
tién mat rong/vén chu s hitu 13 0,11x va ty 1& ng vay/vén chu sé hitu 6 muc 0,55x.

Hoan thién chubi gia tri xdy dung. CTD da chinh thuc phé duyét mua lai 100% vén diéu I& cta GEO Foundations Viét Nam
(trudc day la Bauer Vietnam) - doanh nghiép FDI tai Viét Nam thudc s& htu cia BAUER SPEZIALTIEFBAU GMBH (buc) - tap
doan tién phong toan cu trong linh vuc xay dung nén méng chuyén dung. Chang téi cho réng viéc tich hgp cac doanh
nghiép trong chudi gia tri xdy dung sé giup CTD nang cao ndng Iuc canh tranh trong dau thau cac du &n FDI co yéu cau ky
thuat cao, d&c biét 1a nhitng du an doi hoi vat liéu va giai phap tuan thu tiéu chuan ESG.

CTD da trién khai cac bién phap nhdm giam thiéu tac déng tu bién ddng gia nhién liéu va nguyén vat liéu dén hoat dong kinh
doanh. Theo do, cong ty da chu déng chét gia cac vat liéu chinh nhu thép dén gilia thang 4/2026, trong khi gia nguyén liéu
dau vao cla bé tdng (xi mang, cat, da) 6n dinh trong giai doan tU thang 2 dén thang 4/2026. Ngoai ra, chi mét sé cac du an
dudc ky theo hinh thic hgp déng gia cé dinh, trong khi phan 16n ap dung diéu khoan gia tha ndi, giup tdng mdc dd linh hoat.
Chung t6i cho rang trong Q3/NTC2026, tac dong tU gia dau vao tang chua dang ké.Tuy nhién, néu mat bang gia vat liéu duy
tri 8 muc cao trong thai gian dai, bién Igi nhuan cua CTD du kién sé chiu &p luc trong nhiing giai doan tiép theo.

Ty déng 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 14.537 16.088 21.045 24.884 30.810 33.275
Téng trudng doanh thu thuén 60,0% 10,7 % 30,8% 182% 238% 80%
Lgi nhuan gép 487 361 713 815 954 1.040
Bién Igi nhuan gdp 33% 22% 34% 33% 31% 31%
Thu nhép tai chinh 381 332 280 256 320 332
Chi phi tai chinh -163 -170 -105 -205 -168 -157
Lgi nhuan trudc thué 35 92 387 552 878 868
Lgi nhuan rong 21 68 310 456 703 694
Tang trudng Ioi nhuan rong -14,4% 224,9% 358,4% 47,3% 54,1% -12%
Bién Igi nhuan rong 0,1% 04% 15% 18% 23% 21%
EPS (VND) 1158 3.016 5.648 4195 6.465 6.385

Nguén: CTD, SSI Research
Luan diém dau tu

CTD hién dang giao dich véi P/E va P/B du phong 2026 1an Iuct & muc 13,2x va 0,9x. Chung téi cho rang CTD & mét trong
nhiing doanh nghiép dan dau trong nganh xay dung, dudc hd trg bdi nén tang von manh, ddi ngli nhan su giau kinh nghiém
cling nang luc trién khai cac du an FDI tuan tha tiéu chuan ESG. Ngoai ra, quy mé backlog 18n va co cau da dang - bao gébm
cac du an nha &, cdng nghiép va ha tdng cdng - da gop phan cung ¢6 trién vong doanh thu dén hét ndm 2026-2027. Dua
trén két hdp phudng phép dinh gia P/E va P/B, gia muc tiéu cta CTD la 91.300 ddng/cp. Vdi tiém nang tang gia 1a 6,5%,
chuing ti ha khuyén nghi tif Kha quan xuéng TRUNG LAP.

Rui ro: (1) Gia nguyén vat liéu dau vao tang co thé gay ap luc I&n bién Igi nhuan. Chung téi udc tinh chi phi nguyén vat liéu
tdng 1% sé lam bién Igi nhuan gdp gidam khoang 0,8%. (2) Thi trudng bat ddng san chiing lai anh hudng dén hoat dong xay
dung clia cac chi dau tu 16n.

Yéu t6 hé trg: Tién do trién khai cac du an FDI nhanh hon du kién cé thé thic day tang trudng doanh thu cua CTD.
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Nguén: SSI Research

Ghi chd: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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Ty déng

Bang can déi ké toan

+ Tién va cac khoan tucng
duong

+ Dau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngan
han

+ Hang ton kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngan han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh
+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngén han

+ Ng dai han

Trong doé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n goép

+ Thang du v6n cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chu sd hifu

Téng ng phai tra va vén chu sé
hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat dong kinh
doanh

Dong tién tir hoat déng dau tu
Dong tién tir hoat déng tai
chinh

Luu chuyén tién thuén trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé s6 kha nang 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

Co cau vén

Vén chli s& hitu/Téng tai san
Ng phai tra/Téng tai san

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

NG ngan han/Vén chl s& hiiu

Nguén: CTD, SSI Research
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Gia von hang ban
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Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuén rong

Lgi nhuan chia cho cd déng
Lai ich ctia cb déng thiéu sb

EPS cd ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tlic (VND/c6 phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang truéng
Doanh thu
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2024

21.045
-20.333
713

280
-105

0

0
-581

306

80
387
310
314

0

5.648
145.325
0

478
522

30,8%
15,2%

149,2%

358,4%
3,9%

31,5%
7,0%

12,4
0,4
0,3

0,0%
2,5
0,1

3,4%
0,6%
1,5%

0,0%

2,8%

3.7%
1,4%

2025

24.844
-24.069
815

256
-205

0

-1
-331

533

18
552
456
456

1

4.195
87.849
0

752
867

18,2%
66,2%
57,2%
47,3%

6,0%

0,0%
14,4%

18,2
1,0
0,4
0,0%
6,0
0,2

3,8%
1.3%
2,0%

0,0%

2,5%

5,8%
21%

2026F

30.810
-29.856
954

320
-168

0

0
-631

474

404
878
703
702

1

6.465
94.623
0

1.013
1.128

23,8%
30,1%
34,7%
54,1%

7,7%

0,0%
17,6%

13,2
0,90
0,3
0,0%
47
0,2

31%
0,9%
2,3%

0,0%

2,0%

7.4%
2,5%

2027F

33.275
-32.235
1.040

332
-157

0

0
-832

382

486
868
694
693

1

6.385
101.313
0

1.025
1.140

8,0%
11%
1,2%
1,2%
71%
0,0%
7.7%

13,4
0,84
0,3
0,0%
48
0,2

31%
0,6%
2,1%

0,0%

2,5%

6,8%
2,2%
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién Iugc thi trudng

Phan tich Nganh Xay dung

D{ lidu

DPao Minh Chau

Pho giam déc Trung tdm phén tich va tu van dau tu
chaudm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688

Dao Minh Chau

Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu
chaudm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688

Visit SSI Research on Bloomberg at

Nguyén Thi Anh Thu
Chuyén vién hé trg
thunta2@ssi.com.vn

SDPT: (+84 - 24) 3936 6321
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