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Cong ty cd phan nudc Thi Dau Mot dugc thanh lap vao
thang 11 nam 2013. Vao thang 10 nam 2014, Nha
may nudc DT An v6i cong suat 45.000 m3/ ngay. Nam
2015, TDM d& ma rong nha may Di An dé ting cong
suét [én 90.000 m3 / ngay. Nam 2017, TDM da dau tu
nha may nudc Bau Bang giai doan 1 vdi cong suat
15.000m3 / ngay.Cac c6 dong dong sang lap bao
gom: Cong ty TNHH Thuang mai N.T.P, Cong ty TNHH
Thuang mai Dich vu Ky thuat D & B, Cong ty TNHH

San xuét va Thuong mai Quynh Phiic.

CAP NHAT KQKD

Tang trudng loi nhuan 2023 dv kién dat hai chit s6 nh@ mic nén
thap trong nam 2022

LNST nam 2022 giam manh. San lugng nudc sach tiéu thu trong nam 2022 dat 69,8 triéu m3
(+9% svck). Doanh thu tai chinh giam manh 88% svck xuong 24 ty dong, do TDM khong nhan
dugc ¢ tirc tir Biwase (HOSE: BWE ma TDM sd hitu 37,42%) nhu nam 2021. LNST giam 33%
svck dat 220 ty dong (9,4 triéu USD).

Ky vong TDM sé dat lgi nhuén hai chi s6 trong nam 2023. Chung t6i dy bao doanh thu va LNST
sé dat lan lugt 497 ty dong (21,4 triéu USD; +3,4% svck) va 283 ty dong (12,2 triéu USD; +28,5%
svck). Doanh thu tai chinh dy kién dat 111 ty dong (+3,62 1an svck), chi yéu dén ti khoan ¢
tirc 93,8 ty dong cua BWE (co tic tién mat 1a 1.300 dong/co phiéu) sé dugc tra vao ngay
26/04/2023. C6 turc 1a dong luc tang trudng chinh cho LNST cua TDM trong ndm 2023. EPS nam
2023 dat 2.577 dong/co phiéu, tuong duong P/E du phong 1a 14,2x.

Hoat dong M&A giita cac doanh nghiép trong nudc. TDM so hitu 20% CTCP Cap nudc Gia Tan,
v6i khoan dau tu 82 ty dong. Trong ndm 2023, viéc M&A CTCP Cép nudc Can Tho vdi nhu cau
dugc ky vong tang truéng kha quan.

Luan diém dau tu. Ching toi duy tri trién vong tich cuc d6i vai hoat dong ctia TDM do nhu cau
tiéu thu tang trudng on dinh va TDM [a doanh nghiép cung cap nudc sach hoat dong hiéu qua nhét
nhd ty 16 that thoat nudc thap vai ngudn nguyén liéu 6n dinh tr ca séng Ddng Nai va hd Phudc
Hoa. Ngoai ra, san Iugng tiéu thu tai Nna may Bau Bang du kién dat 10% trong giai doan 2022-
2025 dé dap tng nhu cau trong tuong lai tai Khu Cong nghiép & Dan cu Bau Bang, ciing nhu cac
khach hang cang nghiép mdi tai VSIP 3. Chting t6i khuyén nghi KHA QUAN d6i véi c¢d phiéu TDM,
vGi gia muc tiéu 12 39.600 dang/cp (tiém nang tang gia 1a 6,5%) dua theo phuong phap DCF. Ty
& chi tra c0 tirc & dat 45% trong ndm 2023, tuong duong vai ty suat cd tuc 1a 3,6%. Trong dai
han, ching t6i ky vong thuong vu M&A nha may nudc Gia Tan - Dong Nai va CTCP Cap nudc Can
Tho sé la dong Iuc tang truang loi nhuén chinh cho TDM khi nhu cau tai Binh Duong tang trudng
cham lai.

Ty dong 2022 2023F YoY
Doanh thu 479 496 3,5%
Lgi nhuan thuan 220 283 28,6%
EPS (dong) 2.204 2.577 16,9%
ROA 9,2% 11,8%
ROE 15,6% 24,7%
C6 titc (ciong) 1.200 1.300
P/E 16,2 14,6
P/B 1,6 1,4
EV/EBITDA 10,1 7,2
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Co cau chi phi san xuat cia TDM

Nguon: TDM
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TDM c6ng b6 két qua kinh doanh nam 2022, vi san lugng nudc sach tiéu thu dat 69,8 triéu m3 (+9% svck) do
nhu cau ctia khach hang cong nghiép phuc hoi (chiém 70% nhu cau). Gia ban nudc trung binh tdng 6% svck do
cong ty khong con ap dung chinh sach giam gia dé hé trg nguoi tiéu dung nhu dich Covid-19. Doanh thu nudc
sach dat 478 ty dong (20,6 triéu USD; +15% svck). Ty sudt lgi nhudn gop dat 52% (+2,3% svck), nho ty 18 that
thoat nudc giam 0,43% xubng mic 1,1%. Doanh thu tai chinh giam manh 88% svck chi dat 24 ty dong, do TDM
khong nhan dugc ¢ tirc tur Biwase (HOSE: BWE, TDM sd hitu 37,42%) gibng nhu ndm 2021. LNST giam 33%
svck dat 220 ty dong (9,4 triu USD), tuong duong vai EPS 1a 2.028 dong/co phiéu.

Doanh thu, loi nhuan rong (ty dong) va ty suat loi nhuan rong (%)
trong giai doan 2020-2023
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[ Doanh thu LNST =~ em@e NPM

Lay ké dén nam 2022, TDM tham gia dau tu vao cac cong ty lién doanh va lién két vai tong gia tri dat 1,2 nghin
ty dong, chiém 47% tong tai san. Khoan dau tu I6n nhat trong nam |a BWE (TDM hién s hitu 37,42%) vdi 1,1
nghin ty ddng, trong khi TDM ciing tham gia M&A CTCP Cép nudc Gia Tan (TDM s hitu 20%), vdi khoan dau tu
82 ty dong. Trén thyc t&, TDM, BWE va cac cong ty lién quan sd hitu 57,8% CTCP Cap nudc Gia Tan.

Nhu thong tin chang t6i da dé cap trong bao co nganh trudc do (link), ching t6i nhan thay cac hoat dong M&A
tich cuc gitta cac cong ty trong nudc sé gitip cac cong ty dat dugc toc do tang trudng cao hon so véi nganh, ddc
biét 1a ¢ tinh Binh Duang, noi ma tang truéng du bao cham lai trong tuong lai.

Chung t6i danh gia thuong vu M&A CTCP Cap nudc Gia Tan kha tich cuc dua trén cac yéu t6 sau: (1) Cong suat
nha may nudc sach Gia Tan sé tang gap doi 1én 40.000 m3/ngay dém vao nam 2023; San Iugng ban nudc du
béo tang 149% svck vao ndm 2023 nho md rong mang ludi cip nudc sach cho huyén Cdm My va Long Khanh -
Dong Nai; (2) Ky vong tang trudng san lugng trong dai han nha nhu cau cip nudc cho cac KCN Trang Bom, Dau
Giay-Dong Nai (cac dia diém van con dat cho thué, trong khi cac khu vuc trung tm ctia Dong Nai nhu Nhon
Trach, Bién Hoa...co ty I& 1ap day trén 95%) va md rong cap nudc cho dich vu trén duong cao toc Long Thanh-
Dau Déy; (3) Giam ty 18 that thoat nudc tr mitc 19% trong ndm 2021 xubng 4,6% trong ndm 2023 nho ho tro tir
BWE.

TDM: Dau tu tai chinh trong nam 2022

S0 lugng co phieu  TDM sé hitu (%)  Gia tri (ty dong)  Gia mua/cp (dong) Cé titc/cp (dong)
BWE 72.187.500 37,42% 1.061.163 14.700 1.300
DNW 14.475.399 12,06% 196.918 13.604 1.200
CTCP Cap nudc Gia Tan 7.000.000 20,90% 82.550 11.793
Cong ty ¢6 phan tu van - cap nudc moi truong 200.000 25% 5.480 27.400
Nguon: TDM
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Cong suét thiét ké va cong suat thuc té (m3/ngay dém)
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Nam 2023, chiing t6i du bao doanh thu va LNST lan lugt dat 497 ty dong (21,4 triéu USD; +3,4% svck) va 283
ty dong (12,2 triéu USD; +28,5% svck). EPS nam 2023 dat 2.577 dong/co phiéu, tuong duong P/E du phong la
14,2x. VGi céc gia dinh chinh nhu sau:

Lugng nudc tiéu thy cua TDM sé dat 72,3 triéu m3 (+3,7% svck). San lugng tiéu thu tai Nha may nudc Di
An sé dong gop 83% tong san Iugng tiéu thu, dat 60,3 triéu m3 (+2,5% svck). Nhu cau tiéu thu nudc cua
khach hang tai cac khu cong nghiép du kién sé giam trong nita dau nam 2023 do suy thoai kinh té toan cau
anh huong dén céac nganh nghé xuét khdu nhu dét may, da gidy, san pham go ndi/ngoai that.

San lugng tiéu thu tai Nha may nudc Bau Bang sé dat 12 triéu m3/ndm (+7% svck; chiém 17% tong lugng
nudc tiéu thu) khi Khu cong nghiép VSIP 3 cho thué 180 ha dét trong giai doan 2022-2023.

San lugng nudc san xuat (triéu m3/nam) va tang trudng (%)
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Nguon: TDM

CSthycté 2CS thiét ké B S4n lUgNg NUGC SAN XUAt e % TT

Gia nudc binh quan khong doi do gia nudc sach quy dinh tai tinh Binh Duong giai doan 2023-2028 dang
dugc trinh 1én UBND tinh.

Doanh thu tai chinh du béo dat 111 ty dong (+3,62 1an svck), cha yéu dén tir khoan co tic 93,8 ty dong cla
BWE (c0 tfc tién mat 1a 1.300 dong/co phiéu) sé dugc thanh toan vao ngay 26/04/2023. Khoan ¢d tuc nay
la dong lyc tang trudng chinh cho LNST cta TDM trong nam 2023.

TDM du kién phat hanh riéng 1& 10 triéu c6 phiéu (tuong duong t6i da 10% von gop clia cha s6 hitu) trong
nam 2023. S6 tién thu dugc du kién sé dugc phan bd nhu sau: (i) 143 ty dong du kién dung dé mua c6 phan
ctia Cap nudc Can Tho CTCP; (ii) dau tu vao 24,4% co phan cua Cong ty Co phan Cap nudc Ca Mau vai gia
tri 50 ty dong; (iii) tang von gop vao CTCP Cap nudc Gia Tan Dong Nai, vai gia tri 1a 35 ty dong.

Chi phi dau tu CAPEX ndm 2023 dy kién la 326 ty dong, cu thé: (i) 256 ty dong dau tu vao ‘Dudng 6ng dan
nudc D1600° cua Nha may nudc DT An. Khoan nay chi yéu la vay tit JICA va ADB; (i) Dy kién dau tu 70 ty
dong vao dudng 6ng truyén tai nudc ciia Nha may nudc Bau Bang, khoan nay sé bao gom 40,2 ty dong ng
vay tir Ngan hang Shinhan va 29,8 ty dong von tu co.

Thuong vu M&A CTCP Cap nudc Can Tha vai nhu cau dugc Ky vong sé ting trudng tich cyc nha (1) Nhu cau
tir dich vu tai tuyén dudng cao té¢ nbi Can Tho véi cac tinh 1an can nhu Can Tho - Kién Giang, An Giang -
Can Tha; (2) Nhu cau tir khach hang cong nghiép khi lién doanh BCM-VSIP phat trién du an khu cong nghiép

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

VSIP Can Tho vai tdng dién tich 300 ha sé di vao hoat dong trong ndm 2025; (3) TDM va BWE c6 thé hd trg
Cap nudc Can Tho giam ty 18 that thoat nudc, cai thién hé thong cap nudc dé tang hiéu qua hoat dong.

Luan diém dau tu

Chuing toi duy tri trién vong tich cuc dbi véi hoat dong cua TDM do nhu cAu tiéu thu ting truang 6n dinh va TDM
la doanh nghiép cung cap nudc sach hoat dong hiéu qua nhat nha ty 16 that thoat nudc thap véi nguon nguyén
liéu on dinh tt ca séng Pong Nai va hd Phudc Hoa. Ngoai ra, san lugng tiéu thu tai Nha may Bau Bang du kién dat
10% trong giai doan 2022-2025 dé dap tng nhu cau trong tuong lai tai Khu Céng nghiép & Dan cu Bau Bang,
cling nhu cac khach hang cong nghiép mai tai VSIP 3. Ching t6i khuyén nghi KHA QUAN di vdi cd phiéu TDM,
vGi gia muc tiéu 1a 39.600 dong/cp (tiém nang tang gid 1a 6,5%) dua theo phuong phap DCF. Ty I& chi tra ¢ tic
sé dat 45% trong nam 2023, tuong duong vai ty suat co tifc 1a 3,6%. Trong dai han, ching t6i ky vong thuang vu
M&A nha may nudc Gia Tan - Dong Nai va CTCP Cép nudc Can Tha sé 1a dong Iuc tang truang Ioi nhudn chinh
cho TDM khi nhu c4u tai Binh Ducng ting trudng cham lai.

Lich sir khuyén nghi
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—TDM's close price

Nguén: Bloomberg, SSI Research

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

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

Ty ddng 2020 2021 2022 2023F Ty dong 2020 2021 2022 2023F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
ﬁJ“énT'e" va cdc khoan tuong duong 53 86 34 47 Doanh thu thuin 386 "7 479 496
+ Dau tu ngan han - - - - Gia vbn hang ban -182 -210 -230 -243
+ Céc khoan phai thu ngan han 119 101 195 285 Lgi nhuan gop 204 207 249 253
+ Hang ton kho 7 41 61 3 Doanh thu hoat dong tai chinh 20 189 24 111
+ Tai san ngdn han khac 23 17 7 19 Chi phi tai chinh -33 -40 -33 -38
Téng tai san ngén han 202 245 297 354 Thu nhap tit cac cong ty lién két - - - -
+ Céc khoan phai thu dai han - - - - Chi phi ban hang - - - -
+ GTCL Tai san c6 dinh 828 857 725 608 Chi phi quan ly doanh nghiép -9 -9 -10 -11
+ Bit dong san ddu tu 119 6 53 57 '&g;::“@" tir hoat dgng kinh 182 346 230 315
+ Tai san dai han dé dang - - - - Thu nhap khac - - - -
+ Péu tu dai han 1.227 1.297 1.328 1.375 Lgi nhuén trudc thué 183 336 231 315
+ Tai san dai han khac 3 1 2 2 Lgi nhuan réng 173 329 220 283
Téng tai san dai han 2.022 2.160 2.108 2.042 Loi nhuan chia cho co dong 173 329 220 283
Téng tai san 2.243 2.405 2.404 2.396 Lai ich cta c6 dong thiéu s6 - - - -
+ Ng ngén han 425 346 250 94
Trong do: vay ngén han 224 154 142 29 EPS co ban (VND) 1.807 3.286 2.204 2.577
+ Ng dai han 300 213 114 124 Gia tri s6 sach (VND) 19.582 20.967 22.971 27.459
Trong do: vay dai han 300 213 114 124 C4 titc (VND/cG phiéu) 1.000 1.200 1.200 1.300
Téng ng phai tra 725 550 364 218 EBIT 216 376 264 353
+ Von gop 1.000 1.000 1.000 1.100 EBITDA 320 480 368 500
+ Théng du von ¢6 phan 398 398 398 398
+ Loi nhuén chua phan phoi 53 210 322 303 Téng trudng
+ Quy khac 205 239 321 378 Doanh thu 12% 8% 15% 3%
Von chi s hifu 1.655 1.847 2.041 2.178 EBITDA -6% 50% -23% 36%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 2.380 2.405 2.404 2.396 EBIT -15% 74% -30% 34%
Lgi nhuén rong -15% 90% -33% 29%
Luu chuyén tién té Von chd so hitu 5% 5% 5% 7%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 253 345 119 128 Von diéu I 0% 0% 0% 10%
Dong tién tur hoat dong dau tu -375 -36 59 -267 Téng tai san 1% 1% 1% 0%
Dong tién tur hoat ddng tai chinh -147 -277 -231 152
Luu chuyén tién thuén trong ky -270 33 -53 13 Dinh gia
Tién dau ky 323 53 86 34 PE 14,44 10,29 16,2 14,55
Tién cubi ky 53 86 34 47 PB 1,33 1,61 1,55 1,37
Gia/Doanh thu 0,65 0,81 0,75 0,83
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 0,04 0,04 0,03 0,03
Hé s6 thanh toan hién hanh 0,48 0,71 1,19 3,77 EV/EBITDA 12,39 7,86 10,12 7,21
Hé s6 thanh toan nhanh 0,46 0,59 0,94 3,74 EV/Doanh thu 10,29 9,06 7,77 7,27
Hé s6 thanh toan tién mat 0,12 0,25 0,13 0,5
Ng rong / EBITDA 1,58 1,06 0,51 0,13 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 6,5 9,39 8,09 9,3 Ty suét loi nhudn gop 52,9% 49,7% 52,0% 51,0%
Ngay phai thu 111 87 147 207 Ty suét loi nhudn hoat dong 47,3% 83,0% 48,0% 63,5%
Ngay phai tra 17,36 3,46 10,43 10,59 Ty suét lgi nhuan rong 44,8% 78,8% 46,0% 57,2%
Ngay ton kho 14,71 70,12 94,8 4,01 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 2,3% 2,3% 2,1% 2,3%
Co cau von ROE 10,4% 10,6% 15,6% 24,7%
Vén cha s hitu/Tong tai san 0,7 0,77 0,85 0,91 ROA 7,3% 13,7% 9,2% 11,8%
N phai tr&/T6ng tai san 0,3 0,23 0,15 0,09 ROIC 18,8% 11,6% 20,4% 12,5%
Ng phai tra/Vén chi s& hitu 0,44 0,3 0,18 0,1
No/Vén chil 6 hitu 0,32 0,2 0,13 0,07
N ngan han/Vén chu s@ hitu 0,14 0,08 0,07 0,01
Nguon: TDM, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém cé nhan d6i véi chitng
khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng tryc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé
hodc quan diém trong b4o cé4o phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so vi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi truong trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia duai 10 diém phan trdm so vi mdc ting chung cua thj truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac théng tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho l1a dang tin cay, tuy
nhién SSI khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cao khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong b nao. Céc y kién thé hign
trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cua ching t6i 1a
hop Iy trong céc trudng hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay co thé thay doi bat ki ldc nao ma khong can thong bao. Béo céo nay
khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khodn nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién,
giam dbc, nhan vién cla SSI va cong ty con cd thé cd v thé hodc c6 thé anh huong dén giao dich ching khodn cua céc cong ty dugc dé cap trong béo céo nay va co
thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi dugc luu hanh ndi bo va khong dugc cong bb cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém dbi vai bat ky thiét
hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén b, du bao, va du doan nao

trong bao cdo nay sé do ngudi ding tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tw van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vimé

Pham Luu Hung

Kinh té trudng

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

D6 Nam Ting

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iuong
tungdn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8709

Phan tich cé phiéu KHCN

Ngd Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cip
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cp
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phan tich Nganh Nudc

Ngd Thi Kim Thanh

Chuyén vién Phan tich cao cép
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: +84 — 28 3636 3688 ext. 3053

Chién lugc thi trudng

Nguyén Trong Binh Tam

Pho Giam dbc Chién Ilugc Dau tu
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phan tich cao cp
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Dif liéu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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