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Quy dinh mé&i vé LNG & dién gié; cap nhat vé Trung Nam

= C?c dy an LNG hién dwoc phép chuyén ngang chi phi,nhién liéu dau vao vao hop
dong mua ban dién (PPA), gidp cai thién kha nang thu xép tai chinh cho dy an. Ngoai
Giam Béc. Naanh Nang Lwon ra, quy dinh moéi ve dién gié ngoai khoi d& mé ra 16 trinh phat trién cho dw an dién gio
o 9 ~ueng ngoai khoi dau tién clia Viét Nam, du thoi diém van hanh thwong mai sém nhét cho
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+84 28 3823 3299 Ext. 190 dw an dau tién du kién vao nam 2033. Quy dinh m6i ve co ché DPPA (hop dong mua
ban dién tryc tiep) dwoc ky vong sé ban hanh vao nam 2026.
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= Céc lwa chon hang ddu ctia HSC trong nganh dién gdm PC1 (Mua vao) va GEG (Tang
ty trong). Trong nganh dau khi, chung t6i wa thich PVS nhwng dang xem xét lai khuyén
nghi va gia muc tiéu sau khi gia cd phiéu tdng manh gan day.

Cac ndi dung chinh

Giam thiéu rai ro cho LNG: Cac co ché méi (Nghi dinh 56, 100) dwoc thiét ké nham cai thién
kha nang thu xép tai chinh cho cac dw an LNG. Cac co ché nay bao gom viéc cho phép chuyen
chi phi nhién liéu LNG nhap khau vao gia dién ban 1& va quy dinh sén luong tiéu thu tdi thiéu
dwoc dadm bao (cu thé 1a cam két tiéu thu tdi thiéu 65% san lwong hop ddng trong 10 nam dbi
véi cac nha may dién sir dung LNG). Co ché nay truc tiép mang lai loi ich cho cac nha phat
trién nhw POW va PGV, nhitng don vi c6 cac nha may dién LNG trong quy hoach. Ngoai ra,
cac doanh nghiép trong chudi cung ’ng LNG nhw GAS (phan phédi khi qua dweng 6ng) cling
dwoc hwdng lgi tlr cac chinh sach nay.

Pién gié ngoai khoi: Lan d4u tién, Viet Nam dang hinh thanh mét khung phap Iy cho dién gi6
ngoai khoi quy mé Ion va cac ngudn dién linh hoat. DU van dang & giai doan dau, khung nay
bao gdm cac chinh sach nhw: bao lanh clia Chinh phi, wu dai dau tw va ké hoach phat trién ha
tang truyén tai riéng biét (cac tuyén truyén tai dién mét chiéu cao ap — HVDC), qua do thiét lap
16 trinh t&ng trwéng dai han cho nganh. Quy dinh méi vé dién gié ngoai khoi mang lai loi thé
cho PVS, khi day sé 1a doanh nghiép dau tién trién khai dw an dién gié ngoai khoi tai Viét Nam.

Trung Nam Group: Tap doan Trung Nam hién van déi mat véi mét sé vweng mac, bao gém:
khodn phai thu qua han tir nha may dién mat troi Trung Nam — Thuan Nam, khoan thanh toan
qué han tlr Chinh pht cho dw an ngén triéu tai TP.HCM va cac thu tuc phap ly con tén dong lién
quan dén dy an BBS Golden Hill tai Ba Nang Tuy nhién, cac diém nghén nay dang dan duoc
thdo g& nho: (1) Chinh pha thé hién quyét tam x ly 173 dw an nang lwong tai tao chwa hoan
tht bién ban nghiém thu hoan céng; (2) Nghi quyét 212/NQ-CP cho phép TP.HCM phé duyét lai
bao cao nghién ctvu kha thi diéu chinh cho dy an ngén tridu (day 1a du an xay dwng-chuyén
giao); (3) Sw hd tro tir cac ngan hang, théng qua viéc gian thi han thanh toan va tam thei gidm
1ai suat.

Khuyén nghi

GAS dang & vj thé thuan loi dé phat trién ha tAng kho cang LNG trong yéu (tai Thanh Héa va
Quang Ninh), v&i co ché chuyén chi phi dau vao thuan lgi. Tuy nhién, cac du an nay mang tinh
trung han hon 1a ngén han. Cac nha thadu EPC lwéi dién nhw PC1 c6 thé dwgc hwéng loi tiy
viéc day nhanh dau tw vao hé thong truyén tai, dac biét 1a cac tuyén dién ap cao (500kV, HVDC).
Déi voi cac doanh nghiép phat trién nang lwong tai tao cé nang luc trién khai manh, tiém néng
tang trwdng Ién sé dén tir kha nédng thich tng véi co ché dau thau méi va bao dam dwoc danh
muc dw an dau tw dai han. HSC hién dang xem xét lai gia muc tiéu va dw bao déi véi PVS sau
khi gia cb phiéu nay tdng manh trong th&i gian gan day.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bdo cdo nay duoc phat hanh vao ngay 28/7.

: Khuyén nghi Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (1an)  L.suét cb tirc (%)
M&i M&i Th.ddi (%) tiang/giam (%) 2024F  2025F 2024F  2025F 2024F

GAS 69,100 Téang ty trong - 74,000 - 7.09 15.4 12.9 10.8 9.19 8.57 5.79
GEG 16,400 Tang ty trong - 18,800 - 14.6 51.2 8.87 8.56 6.03 0 0
PC1 21,700 Mua vao - 30,000 - 38.2 16.6 9.94 6.74 6.33 0 0
PGV 18,800 N&m gitr - 19,500 - 3.72 N/a 18.9 7.69 5.84 3.54 0
POW 13,100 Tang ty trong - 14,900 - 13.7 27.6 24.2 16.7 7.25 0 0
PVS 33,000 Mua vao - 38,000 - 15.2 14.7 14.7 17.9 10.7 2.40 2.40
REE 66,300 N&m gitr - 69,130 s 4.27 14.6 13.5 9.66 9.48 1.51 1.97

Gid co phiéu tai ngay 24/6/2025.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Nganh dién dang phuc héi: Giai doan khé khan nhat
da qua

Viét Nam dang tién hanh cai cach toan dién khung phap ly nganh dién théng qua
Luat Dién stra ddi va cac nghj dinh lién quan (nhw Nghi dinh 57), thay ddi can ban
céach thire lap quy hoach, phé duyét va co ché thu héi vén cho cac dy an dién. Khung
phap ly méi hwéng téi co ché dau thau canh tranh dé lwa chon dw an, ddng thoi hd
tro dang ké cho phat trién dién khi LNG, thic day nang lvong tai tao thong qua cac
quy dinh m&i cho dién mat troi va dién gio ngoai khoi, va phan cap thdm quyén manh
mé cho cap tinh, ttr d6 tao ra ca co hdi va rii ro méi cho cac doanh nghiép niém yet
Nhirng khé khan trwéc day ctia Trung Nam Group ciing da phan nao dwoc thao g&
trong vong moét nam qua. Céac lwa chon hang dau ctia HSC trong nganh dién gdm
PC1 (Mua vao) va GEG (Tang ty trong).

Cap nhat quy dinh déi v&i nganh dién

Nham day nhanh tién d¢ trién khai Luat Dién luwc stra di cho cac dw an dién moi, cac
quy dinh m&i vé hop dong mua ban dién (PPA) va co ché thi trwong da duwoc ban
hanh nham cu thé héa cac quy dinh hién hanh.

Co ché gia LNG: Nghi dinh 56 va 100 da hop thirc héa viéc cho phép chuyén chi phi
nhién liéu LNG vao gia ban dién. Gia LNG trong hd so mdi thau cé thé dwoc tinh theo
cac chi sb tham chiéu qudc té nhw gia Brent hodc Henry Hub. Theo HSC tim hiéu,
hién van chwa cé mot mire gia chuan cu thé danh riéng cho thj truerng Viét Nam, trong
khi Chinh phui sé& cong b gia trdn LNG dau vao hdng nam, nhw da thwe hién cho nam
2025.

Dién gi6 ngoai khoi: Luat Dién lyc stra ddi cé mdt chwong riéng danh cho dién gié
ngoai khoi, dwa ra cac wu dai nhw giam phi str dung bién va dat muc tiéu phat trién 6
GW vao nam 2035. So vdi cac loai nha may dién khac, dy an dién gio ngoai khoii can
trai qua quy trinh phé duyét riéng cta Chinh phud. Hién tai, quy dinh vé quy hoach
khong gian bién van chwa hoan thién, do chwa ban hanh cac tiéu chuan khao sat, gay
cham tré trong viéc lwa chon vij tri va thiét ké dw an. HSC nhan dinh day la diém nghén
chinh ddi v&i cac nha phat trién dién gié ngoai khoi tai Viét Nam.

Co ché DPPA: Theo phan hbi tir nganh, quy dinh hién tai vé st dung co ché “DPPA
40” van chwa hoan thién. Cu thé, biéu gia truyén tai do EVN ban hanh van chwa dwoc
xac dinh cho giai doan 10-20 nam t&i, gay khé khan cho cac khach hang tiéu thu dién
I&n va bén ban trong viéc théng nhat gia ban dién. Ngoai ra, Nghi dinh 57 chwa quy
dinh ré san lwong dién mua hang thang ma cac khach hang tiéu thu dién I&n phai cam
két. Cac quy dinh DPPA mé&i dw kién sé dwoc ban hanh trong ndm 2026 nham giai
quyét cac vuéng mac con ton tai. Dén thoi diém hién tai, da c6 7 dw an ndp hod so
tham gia chwong trinh DPPA.

Cap nhat vé Trung Nam

Hién tai, Trung Nam dang gap ba diém nghén chinh; néu dwoc thao g&, cac vwdng
mac nay sé tao diéu kién thuan loi cho sw phat trién ctia doanh nghiép:

Dw an ngan triéu: Dy an xay dung — chuyén giao nay hién dang ch® dwoc lam rd co
s& phap ly, do d6 Nha nwéc chua thuc hién thanh toan cho Trung Nam. Téng vén
dau tw cha dy an 1a 10 nghin ty ddng. Mot hop déng bd sung dw kién sé& dwoc ky
trong Q3/2025, giup Céng ty nhan dwoc thanh toan tr phia Nha nwéc, sau khi Chinh
phd ban hanh Nghi quyét 212/NQ-CP cho phép TP.HCM diéu chinh, thAm dinh va phé
duyét lai bao cao nghién ctru kha thi cta dy an.

Dw an Golden Hill - Pa Nang va hai dy 4n BDS khéc tai Da Nang (Trung Nam Tower
va dy an Coéng vién CNTT): Ca ba dw an nay hién van chwa dwoc phé duyét chi
trwong dau tw do ton tai cac van dé phap Iy va tha tuc tw trede. Trung Nam dang tich
cwe phdi hop véi chinh quyén dia phwong dé thao g&, trong bbi canh Chinh pha dang
ban hanh cac nghi dinh huwéng dan cu thé nhdm hé tro cong tac trién khai & cép dia
phuong.

EVN con ne Trung Nam 2 nghin ty dong tién dién tir dw an Trung Nam — Thuan
Nam. Mac du dy an nay da phat dién thwong mai cho EVN nhwng mot phan khoi
lwong chwa dwgc thanh toan. Viéc cham tré thanh toan khién cac doi tac gap kho
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khan trong viéc danh gia tinh hinh tai chinh ctia Trung Nam mét cach ré rang. Tuy
nhién, vao ngay 22/7/2025, dw an Trung Nam — Thuan Nam da duoc cap gidy phép
hoat dong dién Iwc mai, cap nhat pham vi hoat dong, tao co' s& phap ly dé EVN tién
hanh chi tra cho Trung Nam.

Bén canh do, cac ngan hang danh gia diéu kién kinh doanh ctia Trung Nam dang cai
thién, nén san sang hé tro tai chinh théng qua gidm I4i su4t ngan han dé hé tro dong
tién va gia han thoi gian trd no. Gan day, Trung Nam |a nha dau tw duy nhét nop ho
so tham gia d4u thau dw an nhiét dién LNG Ca N4 cong suét 1,5 GW, kém theo bao
lanh ngan hang tri gia 574 ty dong.

Dinh gia va khuyén nghi

Nhirng thay déi gan day trong khung phap ly nganh dién dang tao nen tdng quan trong
cho viéc phat tr|en cac dy an dién trong vai nam t&i. Tuy nhién, van con mot sb van
dé tén dong can dwoc gidi quyét truée khi cac chi dau tw co thé trién khai cac dw an
dién mai tai Viét Nam.

Trong thoi gian cho doi, HSC ghi nhan rang ap lwc lén nganh dién dang gidm dan
nh& mét sd vuwéng mac tirng buwdc dugce thao go, tir do gop phan cai thién tam ly thi
trwéong doi voi toan nganh. Cac véan dé lién quan dén kha nang giam gia FIT dy kién
sé duoc lam rd trede cudi nam nay, khi Thu twéng dé& yéu cau cac bo nganh, dia
phwong va EVN bao cdo gidi phap xt ly trwéc thang 7/2025. Khi cac diém nghén
phap ly dang dwoc thao g& cho cac dy an dién tai tao chuyén tiép va 173 dy an nang
lwong tai tao, ap lwc tai chinh ddi véi cac cha dau tw, ngan hang va cac cong ty tai
chinh lién quan cling sé& giam bét.

GAS: Hudng loi tir sén lwong LNG nhap khau vao Viét Nam gia ting GAS dang dwoc
hwéng loi tir cac quy dinh mai hd tro phat trién cac trung tam nhap khdu LNG, cé thé
duwoc dung chung cho nhiéu nha may dién va cac khach hang céng nghiép. Sau khi
cac nha may dién khi LNG Nhon Trach 3 va 4 (NT3, NT4) di vao van hanh thwong
mai trong ntra cubi ndm 2025, HSC ky vong nhiéu dy an nha may dién khi LNG mai
tai Vit Nam sé dwoc dwa vao van hanh manh mé vao cudi thap ky nay. GAS dang
giao dich vé&i P/E truot dyw phéng 1 nam 1a 13,6 1an, thap hon 0,7 dd léch chuan so
v&i binh quéan tir thang 1/2023 & mirc 14,9 lan.

PVS: Huwéng lgi tlr cac dy an dién gi6 ngoai kho'i tai Viét Nam Theo cac quy dinh hién
hanh, PVS dwoc phép ndm cb phan chi ph6| trong cac dy an dién gi6 ngoai khoi.
Dodng thei, Céng ty cling la don vi duy nhéat dwoc clp phép thuc hién khao sat bién
cho tat ca cac dy an dién gié ngoai khoi tai Viét Nam. Cap nhat gan nhat cia HSC
cho thay dw an dién gié ngoai khoi cia PVS dw kién sé van hanh thwong mai vao
nam 2033, cham hon mét vai nam so vé&i muc tiéu nam 2030 (néu trong Quy hoach
dién VIl stra déi) cho dy an dién gi6é ngoai khoi dau tien. Ngoai ra, dy an nhiét dién
Long Phu 1 — mét trong nhirng dw an bi dinh tré dai han — hién da dwoec tai khéi dong,
v&i ké hoach dwa vao van hanh thwong mai vao thang 9/2027. Diéu nay cé thé giup
PVS ghi nhan doanh thu trong ngan han. Tuy nhién, HSC hién chwa dwa gia tri cGa
dw an Long Phu 1 va tiém nang xuét khau dién gié ngoai khoi vao mé hinh dy bao.
PVS dang giao dich v&i P/E trwot dw phong 1 nam l1a 18,2 1an, thap hon 0,3 d6 léch
chudn so v&i binh quan tir thang 1/2023 & mac 19,2 1an.

POW: La mét doanh nghiép nha nwéc, POW c6 téc d6 phat trién cac dy an nang
lwgng tai tao cham hon so v&i cac doanh nghiép tw nhan. Tuy nhién, thé manh chinh
clia POW van ndm & nang lwc trién khai cac dy an dién truyén thdng (than, khi), nhdm
dap (rng yéu ciu ctia Chinh pha trong phuc vu ting trwdng kinh té. Hai dy an Nhon
Trach 3 va 4 dang duoc trién khai la nhitng dw an thi diém dién hinh cho viéc phat
trién cac nha may dién khi LNG tai Viét Nam, déng vai trd din dwéng cho cac nha
dau tw tw nhan. Cac dw an nay dang nhan dwoc sy hd tro kip thoi tir hé théng phap
ly m&i lién quan dén LNG. POW dang giao dich v&i P/E truot dw phéng 1 ndm 1a 23,9
lan, thdp hon 0,5 do léch chuén so véi binh quan tir thang 1/2023 & mirc 26,2 |an.

REE: Cong ty dang tich cwc nghién ctru tham gia co ché DPPA cho cac dy an nang
lwong tai tao, véi tdm nhin nang tbng coéng suét I1ap d&t 1én 5.000 MW, so véi mirc
hién tai la 1.080 MW. REE dang giao dich v&i P/E trvgt dw phdng 1 nam la 12,6 lan,
thap hon 2 dé léch chuan so véi binh quan tir thang 1/2023 & mc 10,2 1an.

PC1: Cong ty tap trung vao d4u thau cac dw an méi thay vi tham gia co ché DPPA
trong ngén han — day la chién lwoc khac biét so véi cac doanh nghiép nhw REE hay
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GEG. Trong trung va dai han, PC1 dwoc huwéng loi tir viéc déy nhanh tién d6 dau tw
lwdi dién truyén tai, cling nhw gia tdng dau tw vao cac dw an dién gi6 trong dat lién va
gan b& — nhitng phan khic ma Céng ty cé thé manh. PC1 dang giao dich véi P/E
trvot dw phéng 1 nam la 12,1 lan, thap hon so véi binh quan tir thang 1/2023 & mic
22,1 lan.

GEG: Cong ty ciing dang nghién ctru tham gia co ché DPPA cho cac du an nang
lwong tai tao ctia minh. HSC danh gia GEG |a mét trong nhirng doanh nghiép dAu tién
c6 thé huéng loi tlr co ché nay, sau khi da ky dwoc hop ddng mua ban dién (PPA)
cho dy an dién gié Tan Phu Béng 1 vao thang 3 vira qua. GEG dang giao dich vé&i
P/E trwot dw phéng 1 nam Ia 11,9 Ian, thAp hon dang ké so véi binh quan tir thang
1/2023 & murc 23,8 lan.

PGV: Cong ty dang phat trién nha may dién LNG linh hoat cong suat 1,2 GW tai tinh
Ninh Binh. Tuy nhién, khung phap ly hién tai chwa sén sang cho cac nha may dién chi
san xuét trong giai doan cao diém dan dén van con nhiéu bat dinh vé kha nang trién
khai dy an. Du vay, theo HSC, cac nha may dién chi san xuét trong giai doan cao
diém sé 1a can thiét trong twong lai khi ty trong néng lwong tai tao trong hé théng dién
bién déng ngay cang Ién. PGV dang giao dich véi P/E truot dw phéng 1 nam la 12,1
lan, thap hon so véi binh quan qua kh&r & mic 21,6 1an..
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay
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