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Phuc héi sau ca soc thué quan

e Loi nhuan (LN) cta doanh nghiép KCN niém yét trong Q3/25 va 9T25 ting
trwéng 24%/51% yoy, bat chép tac dong tir chinh sach thué quan cta M¥;

e Thi trworng KCN ghi nhan d4u hiéu tich cuc tré lai sau khi My cong bé thué
dbi (rng cho cac déi tac thwong mai;

e Dinh gia vé vung hap dan, ching téi wa thich ¢ phiéu KBC, IDC va VGC cho
giai doan phuc hdi ctia nganh KCN.

KQKD Q3/25 cho thay tin hiéu tich cwc

Nganh KCN dat két qua kinh doanh tét trong Q3/25, LN toan nganh tang trwéng
24% yoy, vuot Ky vong cua chung téi. 65% doanh nghiép c6 LN tang trwdng
dwong, chd yéu Ia nhd mang cho thué dat KCN. KBC va IDC ghi nhan LN tang
trwdng 1an lwot 55% va 71% yoy. BCM ghi nhan LN téng trwéng 16% yoy nhe
|3i tv cdng ty lién doanh, lién két tang trwdng dét bién. Nhém doanh nghiép ghi
nhan LN gidm c6 VGC (-50% yoy) va SZC (-65% yoy) trong dé hoat dong kinh
doanh KCN ghi nhan sy gidm sat. Luj ké 9T25, LN toan nganh tang trwdng 51%
yoy, déng goép chinh cho sy tang trwdng nay la BCM va KBC.

Cang thing thwong mai ha nhiét, Viét Nam van la diém dén hap dan cua
dong von FDI

My da chinh thirc 4p mirc thué quan méi ké tir ngay 07/08/2025. Chuing téi danh
gia Viét Nam van duy tri loi thé canh tranh nhé& mirc thué suat My ap cho hang
hoa Viét Nam khoéng c6 nhiéu khac biét so v&i cac nwéc khac trong khu vire.
Cang thang thuwong mai cé dau hiéu ha nhiét nhwng chwa két thic béi con nhiéu
van dé chwa duoc giai quyét. Thi trwrng KCN cho thay d4u hiéu phuc hdi, gia
chao thué trung binh tang 4% yoy va nhu cau thué tang tré lai vao Q3/25. Dong
vén FDI tich cwe hon, khach thué quay tré lai dam phan. Doanh nghiép phat
trién KCN mé& réng nhanh quy dat, ddy nhanh tién do dén bu va xay dung co s&
ha tang. Chung t6i danh gia cao cac doanh nghiép KCN tan dung co hoi trién
khai dw an mai.

Danh muc khuyén nghi gém KBC, IDC va VGC

Chung t6i chuyén quan diém sang tich cwc dbi véi nganh KCN trong thoi gian
t&i dwa trén luan diém dau tw: (1) Tac dong tir chinh sach thué quan cta My
dan phai nhat, thi tredng KCN ghi nhan dAu hiéu tich cwe trd lai sau khi My cdng
bd thué dbi rng cho cac dbi tac thwong mai (2) Viét Nam duy tri lgi thé canh
tranh so véi cac déi tha trong khu vue, nhe do Viét Nam van 1a diém dén hép
dan cho céc nha dau tw FDI cho du thué cao hon so véi trwde (3) Gia cb phiéu
KCN chiét khau sau so v&i giai doan trudc sw kién thué quan va thap so vdi gia
tri tai s&n s& hiru. Chang t6i cho rang day la giai doan thich hop dé mua tich luy
cb phiéu KCN, trong d6 chang t6i wa thich cd phiéu KBC, IDC va VGC cho giai
doan nay.
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Nhiéu dau hiéu cho thady nganh BPS Khu c6ng nghiép da vwot

qua cu sdc thué quan va dang trén da phuc hoéi

Nhu ciu thué dat phuc héi sau khi My céng bé thué suéat ap dung

Nhém KCN tirng chiu tac déng tiéu cwe tir ci séc thué quan cia My hoéi dau
T4/25, nhuwng gi& day, nhirng lo ngai vé tac dong bat lgi cla chinh sach thué
ddi trng clia My da phai nhat. Thuc té cho thay, trong Q3/25, thj trwérng KCN c6
d4u hiéu phuc hdi sau khi gidm manh trong quy trwéc dé. Theo CBRE, gia chao
thué tang khoang 2% qoq va 4% yoy. Dién tich h4p thu da tang tr& lai so voi
quy trwéc cho thay dau hiéu phuc hdi, nhwng van gidm so véi cung ky trén ca

hai thi trwérng phia Bac va Nam.

Hinh 1: Gia chao thué
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Hinh 2: Dién tich hap thu
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Vén FDI gidi ngan theo thang tang trudng dwong lién tuc tv dau nam, luy ké
10T25 tang 9% yoy Ién mirc cao nhét trong 5 ndm. Vén FDI d&ng ky méi 10T25
gidm 8% yoy nhwng mirc gidm nay dan thu hep va da dat twong dwong cung
ky vao thang trwdc. Vén FDI diéu chinh 10T25 tang t&i 45% yoy. Diéu nay cho
thay nha dau tw nwéc ngoai van tiép tuc ké hoach dau tw san xuét tai Viét Nam.

Hinh 3: Vén FDI luy ké 10 thang du nim
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10T24 10T25
FDI diéu chinh

Hinh 4: Bién ddng vén FDI thanh phan sau ct séc thué quan
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Cang thang thwong mai ha nhiét

Murc thué suat My ap cho hang hoa nhap khau tir Viét Nam khdng cé quéa nhiéu
khac biét so véi cac nwédc khac trong khu viec nhw Thai Lan, Indonesia,
Philippines, Malaysia déu & mirc 19%. Trong khi d6, An D6 (nwéc canh tranh
thu hat FDI véi Viét Nam) phai chiu thué suét 1én téi 50%. Cang thang thwong
mai Trung Quéc va My ha nhiét nhwng mac thué quan trung binh My ap cho
hang hoa Trung Quéc kha cao, dy kién khodng 47%.

Hinh 5: Thué déi ('ng My céng bd
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(*) My ap thué 50% I&én mot s6 mat hang tir An Do ké tir ngay 27/08/2025

Mac du vay, Viét Nam va My van dang dam phan vé xuét x& hang hoa “trung
chuyén” (transhippment). Néu hang hoa dwoc xac dinh 1a hang trung chuyén thi
mirc thué suét 1en dén 40%. Thém vao d6, My dang tién hanh diéu tra theo Muc
232 Pao luat M& rong Thwong mai 1962. M6t s6 mat hang c6 thé bi gap khoé
khan nhw 6 t6, vi mach ban dan, g, dd noi that...Thoi gian diéu tra kéo dai, téi
da & 9 thang. Hién chua c6 két luan cubi cung nhwng sé co tac dong tiéu cuc
dén dong vén dau tw vao cac linh virc nay trong thoi gian toi.

Co héi méi tir sap nhap tinh thanh va cai thién khung phap ly

Cac tinh thanh dang cé nhiéu co hoi phat trién KCN sau sap nhap:

v' Tinh Bac Ninh da phé duyét diéu chinh quy hoach tinh. Theo dé, quy hoach
m&i bd sung mét loat dw an trong diém nhw Céng hang khéng quéc té Gia
Binh, cac tuyén duwong két ndi cang véi cac trung tam thanh phd Ién (Ha
Noi, Hai Phong), bd sung 4 KCN mai va tang dién tich cho 3 KCN.

v Theo d& an hop nhat Hai Phong- Hai Duwong, sau hop nhat, mot loat tuyén
dudng két ndi trung tam thanh phd sé dwoc xay dwng, dic biét tuyén hanh
lang giao théng két ni cac khu vic cta tinh Hai Duong trwdce day véi dia
phwong phia Tay thanh phé Hai Phong va Khu kinh té Binh Vi - Cat Hai,
Khu kinh té ven bién phia Nam Hai Phong, cang ctra ngd québc té Hai
Phong tai Lach Huyén. Tuyén dwdng sét Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong, tir
ctra khdu Lao Cai qua Ha Noi, Hwng Yén, Hai Dwong dén ga cang Lach
Huyén (TP. Hai Phong), sé gitp viéc di lai ciia ngudi dan, nhu cau van tai
cac doanh nghiép dwoc thuan tién hon, dem lai lgi thé cho cac KCN & day.

v" TPHCM méi dang trong qua trinh xay dwng dy thdo quy hoach diéu chinh
sau sap nhap. Cac dv an trong diém lién két TPHCM véi tinh Binh Dwong
cii va BRVT cii sé dwoc day nhanh nhw dy an TPHCM - Thi Dau Mét -
Chon Thanh, mé rong QL13 va cac tuyén dwong két ndi véi QL13. Chung
téi ky vong hinh thanh trung tdm KCN trong mét siéu do thi.
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Tién d6 phé duyét phap ly nhanh hon sau khi Luat s& 57/2024/QH15 dwoc trién
khai. Nher d6, thi triorng chirng kién nguén cung méi ddi dao hon. Dién tich dat
KCN m¢i cda cac doanh nghiép trong pham vi nghién ctru cia chung téi tang
manh. KBC duwoc phé duyét thém 6 KCN méi, dién tich dat KCN mai tang thém
2,200 ha. BCM c6 thém hon 1,000 ha tai KCN Cay Trwdng va Bau Bang m&
réng. IDC dwoc bd sung thém 640 ha tai KCN Vinh Quang va Phu Long.

Hinh 6: Cap nhat tién d6 dw an KCN mé&i trong pham vi nghién ctru

Ma X . Téng dién  Dién tich dat A aa iz .
CK Dw an KCN Vi tri TLSH tich (ha) KCN (ha) Tien do trien khai
BCM Bau Bang mé rong Binh Dwong cii 100% 1,000 716 Dang dén bu, GPMB cho phan dién tich con lai 380 ha
. . . - Dang xay duwng co s& ha tAng dw an, dy kién hoan thanh
0,
Cay Truong Binh Duong cd 100% 700 490 70% trong nam 2025 va 30% con lai trong nam 2026
KBC N . o [S1e0 o Dién tich GPMB khoang 200 ha, dang ch¢& gidy phép xay
Trang Dué 3 Hai Phong 89% 653 456 dung, dién tich ky MOU 30 ha
Kim Thanh 2 GB1 Hai Duong ci 96% 235 154 2D(l)ezrétlch GPMB khoang 80 ha, c6 thé ky MOU vao nam
Qué V& 2 mé rong Béc Ninh 100% 140 91 Dang GPMB, dién tich ky MOU la 50 ha vé&i Luxshare
Phu Binh Thai Nguyén 100% 675 549  Pang xay dwng ké hoach tri&n khai
Soéng Hau 2 Hau Giang 100% 380 264
Binh Giang Hai Dwong 100% 148 97
IDC Vinh Quang Hai Phéng 100% 296 163 D? dén bu dat chc‘).16('J ha va dw kién sé bat dau trien khai
xay dwng trong vai thang toi
Phua Long Ninh Binh 75% 415 301 Dang trong giai doan dau dén bu dat

KQKD Q3/25 nganh BDS Khu céng nghiép cao hon ky vong

(Ngudn: MBS Research)

Hinh 7: LN Q3/25 cta cac céng ty KCN niém yét c6 vén hoa I&n nhat  Hinh 8: LN 9T25 toan nganh KCN
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Theo trao ddi véi cac doanh nghiép KCN, sau khi My cdng bé thué déi t'ng méi,
khach hang da quay tré lai dam phan va nhan ban giao dat. Nhe d6, LN Q3/25
toan nganh KCN ghi nhan mdc tang trwdng an twong, tang 24% yoy. Dién hinh
Ia IDC ghi nhan LN tang t&i 71% yoy nh& ban giao 36 ha trong khi cung ky ban
giao 23 ha. KBC ghi nhan LN ting truéng 55% yoy nhd ban giao 17 ha dat tai
KCN Nam Son — Hap Linh. BCM dat tang trwedng LN 16% yoy sau khi da tang
manh trong quy trwdc do, VSIP ghi nhan LN di ngang. Mot diém tich cuwc ching
t6i nhan thay 1a doanh thu cho thué kho bai, nha xwéng xay sén va cung cap
dich vu tién ich KCN van tang trwdng tét, cho thay hoat dong san xuét 6n dinh
khéng bi anh hwéng tir chinh sach thué ctia M. Nhém doanh nghiép ghi nhan
LN gidm c6 VGC (-50% yoy) va SZC (-65% yoy) trong d6 hoat dong kinh doanh
KCN giam do phu thudc vao thoi diém ban giao dat. Luj ké 9T25, LN toan nganh
tang trwdng 51% yoy, dong gép chinh cho sy tang trwdng nay la BCM (24%)
va KBC (16%).
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Dinh gia vé vung hap dan, chung t6i wa thich cé phiéu KBC, IDC
va VGC cho giai doan phuc héi ciia nganh KCN

Chuing t6i dwa ra quan diém tich cwc déi véi nganh KCN trong giai doan Q4/25
va nam 2026 dwa trén cac luan diém: (1) Tac dong tir chinh sach thué quan cta
M§ dan phai nhat, thj truong KCN ghi nhan d4u hiéu tich cuc tré lai sau khi My
cong bd thué ddi rng cho cac dbi tac thwong mai (2) Viét Nam duy tri loi thé
canh tranh so vé&i cac di tha trong khu vie, nhe do Viét Nam van la diém dén
h&p dan cho cac nha dau tw FDI cho du thué suat cao hon so véi truéc.

Hién nhom cb phiéu KCN trong pham vi nghién ctu cla ching t6i dang giao
dich v&i mre P/B trwot 1a 2.2x va P/B forward la 2.1x, thap hon so véi P/B trung
binh 3 thang trwdc sw kién thué quan la 3.2x va trung binh 3 ndm gan nhét a
3.0x. Chung téi cho rdng nganh KCN dang vao giai doan phuc hdi, mét sd doanh
nghiép dang mé rong nhanh quy dat. Gia cé phiéu KCN chiét khau sau so véi
trwdc khi xay ra cu sbc thué quan trong khi gia tri tai s&n ngay cang gia tang
nhd quy dat méi. Chung tdi cho réng day |a thoi diém thich hop dé mua tich luy
cho giai doan t&i, trong d6 ching téi wa thich cé phiéu KBC, IDC va VGC.

Hinh 9: Dién bién P/B hién tai, 3 ndm gan nhét va trung binh 3 thang trwéc sy kién thué quan

0 4 , 1
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BCM KBC VGC IDC SIP NTC SzC
ACao nhét —Thép nhét -Trung binh e Hién tai Trung binh 3T trwéc thué quan

(Ngudn: Fiinpro, MBS Research)

Hinh 10: Dw phéng KQKD 2025-26 (Pon vi: ty déng)

BCM KBC IDC SzC VGC
Chi tiéu
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Doanh thu 5239 7133 6,063 | 2776 5826 7,710 | 8846 8434 9322 871 1,054 1218 | 11906 13400 15460
yoy (%) -34% 36%  -15% | -51%  110% 32% 22% 5% 1% 6% 21% 16% | -10% 12% 15%
LN rong 2,187 2,468 1,849 382 1,594 1,733 1,996 1,618 1,724 302 300 328 1,105 1,092 1,501
yoy (%) -10% 13% -25% -81% 317% 9% 43% -19% 7% 39% -1% 9% 9% 1% 37%
EPS (vnd/cp) 2,113 2,384 1,786 498 1,865 1,840 6,049 4,264 4,544 1,678 1,667 1,820 2,464 2,435 3,347
BVPS (vnd/cp) 18,927 20,925 22,577 24,176 25,817 27,657 17,018 16,405 17,419 17,254 17,921 18,241 22,197 22,897 24,601
Ty suét cb tirc 1% 0% 0% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 2% 3% 3% 4% 4% 4%
ROAE (%) 11% 12% 8% 2% 7% 7% 38% 27% 27% 12% 9% 10% 11% 11% 14%
ROAA (%) 4% 4% 3% 1% 3% 3% 11% 8% 9% 4% 4% 4% 5% 4% 6%
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Hinh 11: Luan diém dau tw

Ma CK Gia muc tiéu

Khuyén nghi

Luan diém dau tw

BCM

KBC

IDC

SzC

VGC

77,800

39,700

48,300

39,300

57,900

Kha quan

Kha quan

Kha quan

Kha quan

Kha quan

Hinh 12: So sanh doanh nghiép cung nganh

Viéc sap nhap vao TPHCM mé ra co hoi cho Binh Dwong cii phéat trién manh mé nho déng vai
trd phat trién trung tam KCN trong moét siéu do thi, ha tAng va giao thong lién ving két ndi voi
TPHCM dwoc day nhanh. La doanh nghiép kinh té “dau tau” cla tinh Binh Dwong trwédc day,
BCM c6 nhiéu lgi thé nhd nén tang xay dwng tir lau.

Gia cb phiéu BCM chiét khdu sau do tac dong tr chinh sach thué quan ctia My 1én nganh KCN.
V& dinh gia, mang KCN chi chiém khoang 20-30% gié tri tai san ctia BCM. Phan con lai 1a quy
déat thwong mai-dich vu I&n chwa dwoc khai thac. Chung t6i cho rang gia cb phiéu dang & mirc
hép dan so voi gia trj tai san cong ty dang sé hiru.

KBC dwoc chap thuan dau tw nhiéu du an KCN va KBT méi gém KCN Trang Dué 3, KCN Kim
Thanh 2 GB1, KCN Qué V6 2 mé rdng, KCN Phua Binh, KCN Séng Hau 2, KCN Binh Giang,
KBT Trang Cat, khu phirc hgp Trump Internationa. Quy dat méi tao dong lwc tang trwéng dai
han cho cong ty.

KBDT Trang Cat dat dwoc nhiéu budc tién quan trong vé phap ly, da hoan thién gidy phép dau
tw va tién st dung dat. KBC dang san lap mat bang va xay dwng co s& ha tAng. Chuang téi ky
vong du an sé mé ban vao nam 2026 nhw ké hoach hé trg cho da ting trwéng ctia LN.

T nam 2024 dén nay, IDC dwoc phé duyét thém 4 KCN méi gébm Tan Phuéce 1, Vinh Quang
giai doan 1, Phu Long va My Xuan B1 mé rong. Qua do, quy dat KCN ting thém 1,200 ha, day
la nén tang virng chéc cho ting trwdng trung han clia cong ty.

Theo théng tin tir cong ty, cac khach I&n tir Trung Quéc da quay lai dam phan thué dat. Chang
t6i ky vong dién tich cho thué méi cai thién hon trong nam 2026.

Tiém n&ng phat trién ca tinh BRVT cii con rat I6n véi nhidu dy an co s& ha tang trong diém
dang duoc ddy manh xay dwng. Du an cao téc Bién Hoa — Viing Tau dy kién dwa vao khai thac
vao cubi ndm nay, giup ting lgi thé cho KCN Chau Birc dé thu hat doanh nghiép dau tw cé quy
mé Ién. Cong ty s& hiru quy dat I6n chwa khai thac (KCN: hon 400 ha, KDT: 500 ha).

Ky vong dién tich ban giao d4t tang trudng tré lai tir ndm 2026 trong béi canh mirc thué ddi
trng thuan lgi hon, doanh nghiép c6 dién tich dat san sang cho thué I1&n véi nhiéu dy an tai vi
tri dep, chi phi dau tw thdp nhw Thuan Thanh (B&c Ninh), Yén My (Hung Yén), Hai Yén (Quang
Ninh). Danh muc céc dw an gbi dau nhw Séng Cong 2, Tran Yén, Déc Ba Trang (~550ha) dam
bao qu§ dat cho ting trwdng trong trung han.

Tén cong ty 2:": t?ro:‘:; Giz;"m K::‘:?" Vi:;'::gthi PIE P/B ROE (%) ROA (%)
(tyddng) TTM 2025 TTM 2025 TTM 2025 TTM 2025
Becamex IDC BCM 67,900 77,800 Kha quan 70277 187 274 33 32 180 120 63 42
Kinh Bic KBC 33,550 39,700 Kha quan 31596 177 215 13 16 7.4 74 26 28
IDICO IDC 41,700 48,300 Kha quan 15,825 8.1 94 23 24 315 273 93 84
Sonadezi ChauPtc  SZC 32,000 39,300 Kha quan 5760 174 192 18 18 10.1 95 39 36
Viglacera VGC 46,600 57,900 Kha quan 20,893 151  19.1 23 20 133 110 56 43
Trung binh nganh 154 193 22 22 160 134 55 47
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Béo c&o nay dwoc viét va phat hanh b&i Khdi Nghién ciru - Cong ty Cé phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh
bay trong bao cdo dwa trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao thdi diém cong bd song MBS khang chiu trach nhiém
hay bdo dam nao vé tinh chinh xac, tinh ddy du, tinh kip thdi ctia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong b&o céo nay khong thé hién quan diém chung ctia MBS va c6 thé thay d6i ma khéng can thong
bao trwdc. Bao cao nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi ndo trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu ciu cu thé cla bat ky ngudi nhan cu thé nao. Bao cao nay va tat ca ndi dung
la s&n phadm s& hiru clia MBS; ngudi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thirc nao hodc phan
phdi lai toan bd hodc mot phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng coé sy déng y trwdc béng van ban ctia MBS.

HE THONG KHUYEN NGH| PAU TU MBS
Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghi diu tw cia MBS dugc xay dung dwa trén kha nédng sinh I&i du kién cha cb phiéu, dwoc tinh bang téng cla
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi tredng tai thoi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cd tirc dw kién.
Trir khi dwoc néu rd trong bao cao, cac khuyén nghj diu tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia ¢d phiéu tr 15% tré lén

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu nam trong khodng tir -15% dén 15%

KEM KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon 15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUAN Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Mua tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG LAP Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi N&m git, tinh trén co s& vén héa thj trudng gia quyén
KEM KHA QUAN Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi Ban, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’'NG KHOAN MB (MBS)

Puoc thanh 1ap ti thang 5 ndm 2000 b&i Ngan hang TMCP Quéan déi (MB) véi tén goi tién than la Céng ty CP chiing
khoan Thang Long, Coéng ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 6 cdng ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau
nhidu nam phat trién, MBS da tr& thanh mot trong nhirng cdng ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc ding trong
Top 10 thj phan tai ca hai S& Giao dich (HE‘) Chi Minh va Ha Ndi).

Dia chi:

Toda nha MB, 21 Céat Linh, O Cho Dwra, Ha Noi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN CU’U CONG TY cO PHAN CHU’NG KHOAN MB

Giam déc Khoéi Nghién clru Trwéng phong
Tran Thi Khanh Hién Nguyén Tién Diing
Vi md & Chién lworc thi trwong Ngan hang — Dich vu Tai chinh Bat dong san
Ngbé Quéc Hung Dinh Céng Luyén Nguyén Minh Btrc
Nghiém Phu Cuwdng Pham Thi Thanh Hwong Lé Hai Thanh
Binh Ha Anh Pham Thi Thanh Huyén
V6 Blrc Anh
Cdéng nghiép — Nang lwong Dich vu - Tiéu dung
Nguyén Ha Blrc Tung Nguyén Quynh Ly
Mai Duy Anh
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