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Khé&i xwéng diéu tra chong lan tranh thué doi véi HRC
Trung Quoc

V6 Thj Ngoc Han, CFA ) - = Vao ngay 27/10, B Cong thwong da khdi xwéng diéu tra chéng 1an tranh bién phap
Giam Béc Céap Cao, Nganh Cong Nghiép phong vé thwong mai dbi voi HRC c6 xuét x tir Trung Quéc, cu thé 1a véi loai cb khd
han.vin@hsc.com.vn réng Ién hon 1.880mm va nhd hon hodc bang 2.300mm. Thoi gian diéu tra toi dala 9

+64 26 3623 3299 Ext. 314 thang, co thé gia han thém tbi da 3 thang trong trwérng hop dac biét.

= Néu cudc diéu tra cho thay co dau hiéu 1an tranh mirc thué chéng ban pha gia hién
hanh (toi da 27,83%), HSC cho rang cac bién phap tiép theo nhieu kha nang sé han
ché manh hon viéc nhap khau HRC Trung Quéc & dai kich thwéc nay.

* HPG (Mua vao) sé la bén hwdng lgi r rang néu Bo xac dinh dugc hanh vi lan tranh,
trong khi NKG (Giam ty trong) va HSG (khuyen nghij va gia muc tiéu dang dwgc xem
xét lai) c6 thé chju ap lwc do chi phi dau vao téng.

Kh&i xwéng diéu tra chdng 1an tranh thué déi véi HRC Trung Quéc

Lwu y, B6 Cong thwong da ap dung thué chdng ban pha gia (CBPG) tam thdi dbi vai thép cudn
can néng (HRC) nhap khau tir Trung Quéc cé khd rong duwdi 1.880mm, véi mire thué tir 19,38%
dén 27,83% trong 120 ngay ké tir 8/3/2025. Dén ngay 4/7, B6 chinh thirc ban hanh murc thué
nay, ap dung trong 5 nam tir ngay 6/7/2025. Theo d6, lwgng HRC nhap khau vao Viét Nam
trong 8 thang dau nam 2025 gidm 24% so va&i cung ky xuéng 5,6 triéu tan, trong khi lwgng HRC
Trung Québc giam 40% xubng 3,3 triéu tAn. Bang cha y, du tdng lwong HRC Trung Quéc giam
nhwng lwong HRC c6 khd réng Ién hon 1.880mm trong giai doan nay tang gap 19 I1&n so voi
cung ky lén 832.000 t&n — cho thay c6 kha n&ng Ian tranh thué CBPG.

Vao ngay 27/10, B6 Céng thuwong ban hanh Quyét dinh sb 3176/QD-BCT va chinh thirc khi
xwéng cudc didu tra, tap trung vao HRC c¢6 khd rong 16n hon 1.880mm va nhd hon hodc béng
2.300mm. Bong thai nay dwoc dwa ra sau khi Bo nhan dwoc don dé nghj day dd va hop 1é vao
ngay 18/9. Thoi han diéu tra t6i da 9 thang, c6 thé gla han thém t6i da 3 thang trong trwérng hop
dac biét. HSC cho rang néu xac dinh dwoc hanh vi 1&n tranh thué CBPG, pham vi hang héa ap
dung thué CBPG c6 thé dwgc mé rong dé bao gdm HRC c6 khé réng Ién hon 1.880mm. Ngoai
ra, Viét Nam ciing co6 thé ap dung cac bién phap phi hop nham ngan chan hanh vi an tranh
thué nay.

HPG nam trong nhém hwéng lei tir chinh sach bao hé nay

Trong 9 thang dau nam 2025, san lvong HRC tiéu thu tai Viét Nam tang 17% so véi cung ky
dat gan 6 triéu tan. Trong do, san Iuo’ng tiéu thu ndi dia tang manh 65% so va&i cung ky 1én 5,3
triéu tan, bu dap hoan toan cho mirc giam 65% so vé&i cling ky trong xuét khau xudng chi con
0,7 trigu tan.

Xét riéng nhu cau trong nwdc, chang téi wéce tinh Viét Nam tiéu thu 10,4 triéu tAn HRC trong 8
thang dau nam 2025, ting 1% so v&i cung ky. Luwgng nhap khédu giam 24% so véi cling ky,
khién thi phan nhap khau gidm xuéng mirc 54%, so v&i 72% trong 8 thang dau nadm 2024 va
75% trong c& ndm 2024. Trong bdi canh do, thi phan ctia HPG va Formosa (FMS) trong 8 thang
dau ndm 2025 téng dang ké 1&n 1an lwot 25% (so véi 13% trong 8 thang dau nam 2024) va 21%
(so v&i 15% trong 8 thang dau ndm 2024).

HPG tiép tuc la Iwa chon hang dau trong nganh Thép

V6i 6 triéu tAn cong suat HRC méi trong ndm 2025, néng tdng cong suat HRC ctia HPG 1én 9
triéu tn, HPG — lya chon hang dau ciia HSC trong nganh Thép — dang & v thé thuan loi dé gia
tang dang ké thi phan trong thoi gian toi. Viéc mé rong cong suét nay dwoc tridn khai dung thoi
diém, gitp khai thac téi da hiéu lwc cla cac chinh sach bao hod thwong mai tai thj trueng Viét
Nam. Béi véi NKG va HSG, cac chinh sach bdo hd méi cé thé budc hai doanh nghiép nay phai
tim kiém ngudn cung HRC thay thé, tao ra ap lwc vé& ngudn nguyén liéu dau vao.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bdo céo nay duoc phat hanh vao ngay 30/10.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang PIE (lan) EV/EBITDA (lan)  L.suét c6 tirc (%)

Méi M&i Th.déi (%) ting/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

HPG 27,250 Mua vao - 37,900 - 39.1 12.0 8.68 8.57 6.43 3.67 3.67
HSG 17,000 N&m gitr - 18,600 - 9.41 13.4 12.3 8.64 7.66 2.94 2.94
NKG 16,250 Giam ty trong - 15,000 - (7.69) 25.4 15.8 13.9 9.74 0 0

Gié c6 phiéu tai ngay 29/10/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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C6 kha nang bao hd bd sung cho cac nha san xuat
HRC trong nwéc

Vao ngay 27/10, B6 Cong thwong chinh thirc khéi xwéng diéu tra chéng Ian tranh
bién phap phong vé thwong mai dbi véi HRC Trung Quéc, tap trung vao HRC c6 khd
rong I&n hon 1.880mm va nhd hon hodc bang 2.300mm. Thoi gian diéu tra tdi da 1a
9 thang, c6 thé gia han thém tbi da 3 thang trong trwdng hop dic biét. HSC cho réng
néu phat hién béng chirng lan tranh thué CBPG, pham vi hang héa ap dung thué
CBPG d6i v&i HRC Trung Qudc co thé sé dwoc mé rong dé bao gébm cac san pham
c6 kho réng lén hon 1.880mm, hoac Viét Nam sé ap dung cac bién phap phu hop
nham cham dit hanh vi 1n tranh thué nay. Trong bdi canh d6, chang téi wa thich
HPG — lwa chon hang dau trong nganh Thép — b&i Cong ty dang & vi thé thuan loi
dé hwdng lgi tlr xu hwéng bdo ho gia tang, véi tac dong tich cwe dwoc khuéch dai
nhé cdng suat san xuét gia tang dang ké.

Kh&i dong diéu tra chdng lan tranh thué déi véi HRC Trung
Quéc

Vao ngay 21/2/2025, Bd Céng thwong da ban hanh Quyét dinh sb 460/QD-BCT ap
dung thué CBPG tam thoi tir 19,38% dén 27,83% dbi véi HRC Trung Quédc cé khd
réng nhé hon 1.880mm, hiéu lwc 120 ngay ké tir 8/3/2025. Tiép d6, vao ngay 4/7/2025,
Bo tiép tuc ban hanh Quyét dinh sb 1959/QD-BCT &p dung thué CBPG chinh thirc tir
23,1% dén 27,83% dbi véi HRC Trung Québc cé khd réng nhd hon 1.880mm, hiéu luc
trong 5 ndm bat dau tir ngay 6/7/2025.

Sau céc bién phap trén, lwong HRC nhap khau trong 8 thang dau nam 2025 da giam
24% so véi cung ky xubng 5,6 triéu tan, trong d6 HRC Trung Quéc gidm 40% so v6i
cung ky xudng 3,3 triéu tan. Du lwgng HRC Trung Quédc vao Viét Nam gidm, HRC c6
khé rong Ién hon 1.880mm van tang gap 19 lan so véi cuing ky [én 832.000 tan trong
7 thang dau nam 2025, cho thay c6 kha nang lan tranh thué CBPG.

Ngay 27/10, B6 Cong thuong ban hanh Quyet dinh s6 3176/QD-BCT va chinh thic
kh&i xwéng diéu tra chdng 1an tranh thué déi véi HRC nhap khau tir Trung Quéc. Cudc
didu tra nay tap trung vao HRC c6 khé rong Ién hon 1.880mm va nhd hon hodc béng
2.300mm. Déng thai trén dwoc dwa ra sau khi B6 nhan dwoc hd so dé nghi hop 1é va
day dt vao ngay 18/9/2025. Thoi gian didu tra téi da 1a 9 thang, va co thé gia han
thém tbi da 3 thang trong trwdng hop dac biét.

Néu két qua didu tra cho thay di&n bién bét lgi (ghi nhan thém cac hanh vi ban pha
gia tr san pham HRC Trung Quéc), Bd c6 thé nhanh chéng ap dung bién phap bao
ho tam thoi dé bdo vé nha san xuét trong nwéc. Quy trinh nay sé twong tw nhw giai
doan ap dung thué CBPG tam thoi 120 ngay ké tir 8/3/2025. Tuy nhién, trong diéu
kién binh thweng, chiang toi dw kién quyét dinh chinh thérc sé dwgc dwa ra vao
27/7/2026.

HSC cho réng néu xac dinh dwoc hanh vi l&n tranh thué CBPG, pham vi hang hoéa ap
dung thué CBPG c6 thé dwoc mé rong dé bao gébm HRC cé khd rong Ién hon
1.880mm. Ngoai ra, Viét Nam ciing c6 thé ap dung cac bién phap phu hop nham ngén
chan hanh vi 14n tranh thué nay.

Bang 1: Cac méc thi gian cua bién phap bao hé déi véi HRC nhap khau, Viét Nam
Néu phat hién bang ching Ian tranh thué CBPG, c6 thé mé rong pham vi cac hang hoa ap dung thué CBPG dbi véi HRC Trung
Qudc, bao gom cac san pham cé kho rong I&n hon 1.880mm, hodc Viét Nam sé ap dung cac bién phap phu hgp nham cham dit

hanh vi nay. ] ]
Chi tiéu Quyét dinh San pham Mire e : SRl il el
£ .. Quyétdinh s HRC Trung Quéc khé rong 19.38% dén » =

Thue’z CBPG tam thoi 460{QB-BC'[ du6i 1.880mm 27.83% 8-4-2025 5-7-2025 120 ngay
Thué CBPG chinh Quyeét dinh so HRC Trung Quéc khé rong 23.1% den x
thrc 1959/QD-BCT dudi 1.880mm 27.83% 7-4-2025 6-7-2030 5 nam
Dieu tra hanh vi I&n Quyét dinh sb HRC Trung Quéc khé rong N/a 27.10-2025 Thoi gian dieu

tranh thue 3176/Qb-BCT trén 1,880mm dén 2,300mm tra t0i da 9 thang

Ngudn: MolT, HSC
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HPG nam trong nhém hwéng loi tir chinh sach bao hd nay

Trong 9 thang dau nam 2025, san lwong HRC tiéu thu tai Viét Nam tang 17% so véi
cung ky dat gan 6 triéu tn. Trong do, san lwong tiéu thu ndi dia tdng manh 65% so
v&i cung ky lén 5,3 triéu tn, bu dap hoan toan cho mic gidm 65% trong xuét khau
xudng chi con 0,7 triéu tan.

Xét theo tirng nha san xuét, sén lwgng HRC tiéu thu ctia HPG tang 51% so v&i cing
ky dat 3,4 triéu tAn, nh& cong suat méi dwa vao hoat déng cung véi tac dong cla thué
CBPG. Trong khi d6, san lwgng tiéu thu HRC cua Formosa/FMS giam 10% so v&i
cung ky xubng con 2,6 triéu tAn, do xuat khau sut gidm.

Bang 2: San lwong tiéu thu va thi phan HRC, cac cong ty tai
Viét Nam
San lwong tiéu thu cta HPG tang 51% so véi cung ky, nhé cong

suét bd sung
Tén 9T24 9T25 SO0
[

San lwong tiéu thu

HRC 5,116,026 5,990,059 17.1%
HPG 2,268,526 3,433,959 51.4%
FMS 2,847,500 2,556,100 -10.2%
Thi phan 100% 100%
HPG 44.3% 57.3%
FMS 55.7% 42.7%

Ngudn: VSA, HSC

Bang 4: Nhu cau HRC, Viét Nam

Nhu cAu cai thién khiém ton 1% trong 8 thang dau nam 2025
So v&i

Tan 8T24 8T25 N N
cung k
Nhu cau HRC tai o
Viét Nam 10,244,507 10,352,335 1.1%
San luong tiéu thu 1,350,438 2,563,035 89.8%
cua HPG trong nuwéc
San lwong tiéu thu o
clia FMS trong nuéc 1,508,900 2,149,300 42.4%
Nhap khau 7,385,169 5,640,000 -23.6%

Nguén: VSA, Téng cuc Hai quan, HSC

Biéu d6 6: Nhu ciu HRC theo thang (tan), Viét Nam

Bang 3: Co’ cau san lwong tiéu thu HRC theo thj trwong,
céc cbng ty tai Viét Nam

Nhu cau trong nwéc virng chéc b d&p cho nhu cau xuét khdu
suy yéu

Tén 9T24 9T25 IOV
cung k
Trong nudc 3,241,267 5,334,245 64.6%
Xuét khu 1874759 655814 -65.0%
Téng cong 5116,026 5,990,059 17.1%

Ngudn: VSA, HSC

Bang 5: Co cau thi phan HRC, Viét Nam
Thi phan HPG va FMS dang tang lén

Tan 8T24 8T25
Téng nhu cau 100% 100%
Thi phan ciia HPG 13% 25%
Thi phan ctia FMS 15% 21%
Thi phan nhap khau 72% 54%

Ngudn: VSA, Téng cuc Hai quan, HSC

Trong 8 thang dau ndm 2025, Viét Nam tiéu thu 10,4 tAn HRC, tang 1% so v&i cing ky

m Thi phan HRC cla Viét Nam

= Thi phan HRC nhap khau
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T1/25 T4/25 T7/25

Ngudn: VSA, Téng cuc Hai quan, HSC

Déi véi tdng nhu cadu HRC trong nwéc (bao gdm tiéu thu ndi dia clia cac nha san xuét
HRC trong nwéc va HRC nhap khau), nhu thé hién trong Bang 4-5, chiing t6i wéc tinh
Viét Nam da tiéu thy 10,4 triéu tdn HRC trong 8 thang dau nam 2025, tang 1% S0 VOi
cung ky. Nhu cau gan nhw di ngang so véi cuing ky do xuét khau tén ma suy yéu twr
dau nam, cha yéu vi xu hwéng bao ho thuo’ng mai tang manh trén toan cau, dic biéet
la tai thi trwéng My. Trong d6, nhap khau gidm 24% so vé&i cung ky xubng chi con 5,6
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triéu tan, khién thi phan clia HRC nhap khau thu hep con 54%, so véi 72% trong 8
thang dau nam 2024 va 75% trong ca nam 2024.

Trong khi d6, cac nha san xuét trong nwéc nhw HPG va FMS da cai thién thi phan
trong 8 thang dau ndm 2025, khi ho tirng budc gianh thj phan tr HRC Trung Quéc
sau khi thué CBPG dwoc ap dung tir 8/3/2025. Nhé chinh sach nay, thi phan ctia HPG
va FMS da tang dang ké 1&n Ian lvot 25% (so véi 13% trong 8 thang dau ndm 2024)
va 21% (so v&i 15% trong 8 thang dau nam 2024).

Quan diém vé c6 phiéu

Vi 6 triéu tAn cong suit HRC maéi trong ndm 2025, nang téng cong suat HRC cla
HPG Ién 9 triéu tAn, HSC cho rang HPG sé gia tang dang ké thi phan trong thoi gian
téi. Viéc mé rong cong suét nay dwoc trién khai dung thoi diém, giup khai thac tbi da
hiéu lwc cda cac chinh sach bao hé thwong mai tai thj treong Viet Nam. HPG dang &
vi thé rat thuan loi dé huwdng Igi tir xu hwéng bao ho gia tang, voi tac dong tich cuc
duwoc khuéch dai nhér cong suéat san xuét I&n hon dang ké&. Chang t6i duy tri khuyén
nghi Mua vao dbi v&i HPG va gia muc tiéu 37.900d, twong (ng tiém nang tang gia
39%.

Qéi Vi cac doanh nghiép ton ma (HSG & NKG), tac dong ttr chinh sach nay van trong
tam kiém soat nho viéc da dang héa ngudn nguyén liéu dau vao. Cu thé:

e HSG da giam dang k& mdrc phu thudc vao HRC nhap khau, dwa ty trong nhap khau
tr 60% xudng con 30%. Trong co' cAu nhap khéu con lai, HSG c6 vé da tang mua
tr Nhat Ban, Han Quéc va Indonesia, ddng thdi loai bé hoan toan viéc phu thudc
vao nguén Trung Quéc.

e Tuwong tw HSG, NKG ciing da giam lvgng HRC nhap khau t Trung Quéc, khién
nguon cung trong nwdc hién dap tng khoang 60% nhu cau HRC clia doanh nghiép.
V&i 40% lwvong HRC nhap khau con lai, phan I&n dén ttr Nhat Ban, Han Quéc, An
D6 va Indonesia.

Sau hon bay thang thué CBPG c6 hiéu lwc (gdm ca giai doan tam thoi va chinh thirc),
cac cong ty nay da phan nao thich &ng véi thay déi. HSC cho rang khi thué CBPG
dwoc ap dung trong thoi gian dai hon (hién la 5 nam) va c6 kha nang chan hoan toan
HRC Trung Quéc khai thi trierng Viét Nam, rdi ro ¢é thé phat sinh khi lgi thé chi phi
nguyén liéu dau vao ré sé khong con dang ké trong thoi gian téi. Tuy nhién, kha nang
chi phi nguyén liéu dau vao tang 1én (néu co) dwoc ky vong la van trong tm kiém
soat. HSC duy tri khuyén nghi Giam ty trong d6i véi NKG (rdi ro gidam gia 9%) va dang
xem xét lai khuyén nghj d6i v&i HSG.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

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.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc 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 cdng bd rong rai ra cdng 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 cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mlrc 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 khoang thoi gian 12 thang
Nam gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thoi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&r 5% dén 20% trong khoang théi 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 2,3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, 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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