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Cac doanh nghiép san xuat uré: Gian doan tai Trung
Pong nhieu kha nang mang lai tac dong tich cuwc

Trwong Hong Kim = Khoang 45% lwgng uré giao dich toan cAu dang chiju &nh huong tr cac gian doan tai Trung
Trwdng phong Déng, trong bdi canh déng ctra Eo bién Hormuz, viéc cat giam san lwong tai khu vc Vung
kim.thong@hsc.com.vn Vinh va Ai Cap, cung vé&i phi bao hiém ri ro chién tranh tang cao, qua d6 lam that chat
+84 24 3933 4693 Ext. 4850 dang ké ngudn cung trong ngén han.

= Viéc gia khi tai chau Au téng vot cling véi gia nang lwong ting cao sé day dudng cong chi
phi bién l1én cao hon va lam gia tdng mrc d6 nhay cam clia gia doi vé&i cac bieén dong tiep
theo.

Tran Hwong My

Giam béc, Nganh Hang Tiéu Dung

my.th@hsc.com.vn . .

+84 28 3823 3299 Ext. 362 = HSC ky vong gia ban cia DCM va DPM sé tang va bu dap hoan toan cho chi phi khi dau
vao cao hon do gia khi dwoc xac dinh theo gia dau (neo theo Brent/MFO). Sau khi gia cbd
phiéu tdng manh gan day, chung téi dang xem xét lai khuyén nghj va gia muc tiéu cia DCM
va DPM.

Xung dét Trung Béng: Thi trwdng uré toan cau doi mat v&i nhieu
gian doan

Cang théng leo thang gitra My va Iran vao ngay 28/2/2026 c6 thé khién khoang 45% lwong uré glao dich
toan cau bij glan doan. Viéc Iran déng ctra Eo bién Hormuz d& lam gian doan hoat dong xuét khau ctia
cac nha san xuét cha chét tai khu vuc Ving Vinh, khién khodng 30-35% tong san luvong uré xuét khau
toan cau bi anh hwéng truc tiép. Ty 1& nay con cd the cao hon néu tinh ca Ai Cap do quéc gia nay phu
thudc dang k& vao ngudn khi nhap ti Israel - nguon cung hién cé nguy co suy giam. Hoat dong van
chuyén hang héa nhin chung dé dinh tré do nhidu cang tam ngirng hoat déng, phi bao hiém rui ro chién
tranh tdng manh va cac céng ty bao hidm rut khai thj trwdng, trong khi cac nha san xuét ciing rut cac
Iénh ban trén thj trwdng giao ngay.

Bén canh cac nut that vé logistics, cac co s& LNG, nha may loc ddu va ha téng xuét khdu dang déi
mat v&i nguy co phal dirng hoat dong hoac bi hw hai, lam gia tang rdi ro syt giam san lwong thire té.
Dién bién nay cho thay thi truong phan bén nito’ toan cau cé the buwdc vao giai doan that chat kéo dai
hon, di hién van chua thé xac dinh chinh xac khdi lwgng ngudn cung thwe té bj rit khoi thi trwong.

Nguén cung han ché, dé nhay gia gia tang

Cong suét san xuat phan boén nito toan cau hién gan nhw khéng con dw dia dw phong, khién cung-
cau thj treéng & trang thai can bang dén thiéu hut nhe. Trong bdi canh chau Au van Ia nha san xuét
uré véi ty suét loi nhuan mong nhét, viéc gia khi tai khu virc nay tang manh khodng 50% gan day da
day dwérng cong chi phi toan cau Ién cao hon va lam gia tang dé nhay cua gia di véi cac gian doan
ngudn cung tiép theo.

Trong khi d6, nhu cau theo mua vu dang & murc cao lai triing véi giai doan ngudn cung chiu ap luc,
khi EU phai tim ngudn cung thay thé khoang 1 triéu tan sau khi ap thué mai Ién phan bon tir Nga va
Belarus. Ddng thoi, hon 25% Ivgng phan bon nito nhap khédu cuta khu vuc nay dén tir Ai Cép, noi
san lvong dang bi han ché do ngudn cung khi tr Israel suy giam. Céac gian doan dang dién ra tai
Trung Dong tiép tuc han ché kha n&ng tim ngudn cung thay thé ciing nhw han ché kha nang didu
chinh chudi cung (g trong ngén han. Do d6, ching t6i cho rang tiém nang tang gia déi véi phan bon
nito’ 1a rd rang khi cac nwéc nhap kh&u phai d6i mat v&i chi phi tang dang ké va khé co kha nang giam
trong ngan han, dic biét khi bat ky sw gia tang san lwong nao tir chau Au ciing sé dién ra trong bi
canh gia nang lwgng & mirc cao.

Tac déng tich cwc tiém nang déi v&i cac nha san xuat uré tai VN

HSC cho rang trién vong nhin chung tich cuc déi véi DPM va DCM do ca hai doanh nghiép déu st
dung khi tw nhién tlr cac mé ngoai khoi trong nwéc, qua doé phan I&n khong chiu tac dong truc tiép tir
céc gian doan ngudn cung tai Trung Béng, trong khi thi trwdng phan bén Viét Nam van hanh theo co
ché thj trwdng cho phép gia ban bam sat dién bién gia quéc t&. Chuing téi ky vong gia uré téng sé bu
dap hoan toan cho chi phi khi dau vao tang do co ché gia neo theo gia dau (MFO/Brent), trong khi
céac nha san xuat Viét Nam khong chiu tac dong truwc tlep tir viéc gia khi tai chau Au tdng manh, qua
do gidp m& réng loi the chi phi so v&i cac nha san xuét cé ty suét lgi nhuan méng tai EU. Sau khi gia
¢ phiéu tang manh gan day, HSC dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu ctia DCM va DPM.

Ban géc béang tiéng Anh ctia bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 4/3.

4 Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (Ian)  L.suét cb tirc (%)

M&i Th.di (%) tanglgiam (%) 2025F 2026F  2025F  2026F  2025F  2026F

DCM 45,950 Mua vao - 47,800 - 4.03 121 12.0 6.95 6.12 3.26 2.18
DPM 29,500 Mua vao - 30,000 - 1.69 12.6 15.8 7.78 7.60 4.07 5.08

Gia ¢6 phiéu tai ngay 2/3/2026.
Ngubn: Cong ty, FactSet, HSC
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Cang thang leo thang tai Trung Dong lam that chat
nguon cung uré toan cau

Cang thang leo thang tai Trung Bong cé thé khién khoang 45% Iwgng uré giao dich
toan cau ddi mat véi rdi ro gian doan, tao ra cu soc nguon cung dang ké trong bbi
canh thi trirong phan bon nito von da that chat vé mat ciu tric. Cac gian doan hién
tai khong chi lién quan dén hoat ddng van chuy&n ma con tiém &n nguy co sut gidm
san lwong thuc té, khién tinh trang thiéu hut ngudn cung cé thé kéo dai hon. Trong
bbi canh céng suat dw phong toan cau han ché va chau Au van la nha san xuét cé
ty suat loi nhuan maéng, viéc gia khi ting manh 50% dang day duwdng cong chi phi
lén cao hon va ciing ¢ tiém néng tang gia dbi véi phan bon nito. Nhu cau theo mua
vu dang buéc vao giai doan cao diém tai cac khu vire nhap khau I&n, khién thi treong
cang kho can déi lai cung-cau trong ngan han. Trong béi canh trén, HSC ky vong gia
ban tang cia DCM va DPM sé bu dép hoan toan cho chi phi khi dau vao cao hon do
gia khi dwoc xac dinh theo gia dau (neo theo Brent/MFO). Sau khi gia cb phiéu tang
manh gan day, chung t6i dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu déi véi DCM
va DPM.

Khoang 45% lwong phan bén giao dich toan cau chiu anh
hwéng tir xung dét tai Trung Déng

Ngay 28/2, My va Israel tién hanh cac cugc khong kich phéi hop nham vao Iran, khién
Tehran dap tra bang cac cudc tan cong tén Itka nham vao nam quoc gia Vung Vinh —
Bahrain, Kuwait, Qatar, A rap Saudi va UAE — qua d6 lam leo thang c&ng théng trong
khu vire.

Diéu dang lo ngai hon déi véi thj trwéng 1a Iran da chinh thire tuyén bb dong cra Eo
bién Hormuz. Cac nwéc xuéat khau uré cha chét phu thudc vao tuyén van tai nay bao
gdm Qatar (khoang 5 triéu tan/nam), Iran khoang (5,5 triéu tén/nam) UAE (khoang 2
triéu tAn/nam), Bahrain (khoang 0,75 triéu tan/nam) va cac cang b déng cta A rap
Saudi (khoéng 2 triéu tAn/nam). Néu tinh thém san lwong xuat khau ctia Oman khoang
3 triéu thn méi nam thi khoang 30-35% tong lwong uré xuét khau toan ciu dang chiu
anh hwéng tr cang thdng hién nay. Do dd, céng thang leo thang hién nay trong khu
vie nay dang gay gian doan dang ké déi véi chudi cung rng phan bon toan cau.

Néu tinh c& Ai Cap — noi nganh phan bén phu thudc vao ngudn khi tir Israel va da ghi
nhan gian doan san xuét sau xung dot Israel-Iran gan day ciing nhuw mé rong ra cac
nwéc Trung Dong khac — thi quy mé tac dong co thé tang 1én khoang 45% tbng lwong
uré xuét khau toan cau.

Khong chi gian doan van chuyén ma con tiém an rdi ro gian
doan san xuat

Trong ngan han, hoat dong xuat khdu tlr Trung Déng gan nhw da dinh tré khi cac
chuyén hang qua Eo bién Hormuz bi gian doan. Nhiéu cang xép hang tai khu vuc Vinh
Ba Tw, Oman va Bién A rap da thu hep quy mé hodc tam ngirng hoat dong. Phi bao
hiém rai ro chién tranh t&ng manh, trong khi cac céng ty béo hiém dang hdy bao hiém
ddi voi tau hoat dong trong khu vire, khién hoat ddng van chuyén cang bi han ché.
Déng thdi, cac nha san xuat Ién ciing da rit cac 1énh ban trén thi trwong giao ngay
dé danh gia lai di&n bién thj trwong.

V& phia san xuét, ha tang loc héa dau trong khu vuc da cho thdy nguy co bi tAn cong
trwe tiép. Trung tdm LNG Ras Laffan — co' s& LNG I&n nhét thé gidi tai Qatar — da phai
ngwrng hoat déng. Saudi Aramco da tam ngirng hoat dong tai Ras Tanura, trong khi
céac gian doan ciling dwgc ghi nhan tai khu vwe Kurdistan cla Iraq. Ngoai ra, thiét hai
cling da dwoc ghi nhan tai Kuwait (nha may loc ddu Mina Al Ahmadi), Oman (céng
Dugm), UAE (cang Jebel Ali) va Iran (ddo Kharg). Do do, nhiéu doanh nghiép van
hanh trong khu vwc nay dang can nhéc tam ngirng hoat déng toan bd hodc mét phan,
khién moét lwong dang ké cong suét loc héa dau ha nguén ciing nhw céng suét san
xuét phan bén nito bi rat khéi ngudn cung toan cau.

N‘guc‘“)n cung khi sang Ai Cap ciing cé kha nang bj gian doan khi chinh pha Israel yéu
cau dong ctra tam thoi hai mo khi Ion Leviathan va Karish, qua dé lam gia tang rai ro
gian doan san xuat phan boén tai nwéc nay.
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Dién bién I4n nay khac véi cu sbc tlr xung dot Nga—Ukraine vi cac lo ngai khi d6 cht
yéu xoay quanh céc Iénh trirng phat va han ché thwong mai déi véi ngudn cung tir
Nga thay vi s syt giam san lwong thwc té trén dién rong hién nay. Do d6, chudi cung
&rng toan cau khi dé da cé thé diéu chinh twong dbi nhanh chéng. Nguoc lai, tinh hinh
hién nay lién quan dén viéc cét giam san lwong thyc té do ngudn cung khi khéng én
dinh tai Trung Dong va Ai Cap, dodng thei con tiém an rdi ro hw hai co sé ha tAng —
nhirng yéu td co the can nhiéu thoi gian dé khoi phuc sau xung dot. Diéu nay cho thay
ngudn cung toan cau co thé buéc vao giai doan that chat kéo dai hon.

O thoi diém hién tai, van khp xac, dinh chinh xac khéi lwong uré thwe sw bi rut khéi thi
trwng do tinh hinh con nhieu bién déng.

Tac dong vong hai: Céng suat tai EU that chat + cu soéc gia khi

Cudc chién Nga-Ukraine ndm 2022 d3 thiét 1ap mot mét bang gia khi cao mang tinh
cAu truc, budc nhiéu nha may phan bon tai chau Au phai déng clra vinh vién trong khi
c6ng suat san xuat phan bén nito méi trén toan cau gia tdng han ché. Do dd, cong
suat san xuat phan bon nito' toan cau da that chat dén mur thi truong hién gan nhu
khong con dv dia dw phong. Nganh phan bon nito thye té da chuyen tr trang thai dw
cung sang trang thai can béng cung-cau, tham chi déi khi thiéu hut nhe, khién kha
nang hap thu cac cu sdc cung tré nén rat han ché.

Trén thyc té, khi san lwong phan bén nito' tai chau Au suy gidm hodc ngudn cung
trong khu vuc b gian doan, cac khu vire khac gan nhuw khéng con nhiéu cong suét dw
phong dé bu dap phan thiéu hut. Do dd, gia phan bon nito' hién tré nén nhay cam hon
vi ngay ca nhirng gian doan ngudn cung twong déi nhé ciing cé thé khién gia bién
ddéng manh.

Trong béi canh do, tinh dén thoi diém hién tai, gia khi tai chau Au da tang khoang
59% sau s kién ngéy 28/2, lam c;hi phi san xuat phan bon tang dang keé. Do chau Au
van la nha san xuat uré co ty suat loi nhuan moéng trén thj trwong toan cau nén viéc
gia khi tang cao d& day mat bang chi phi san xuat toan cau Ién cao hon, qua do6 cing
c0O ap lyc tang gia doi véi phan bon nito.

Nhu cau cao diém gép ap Iwc ngudn cung lam gia ting dé nhay
cua gia

Bén canh cac thi trweong nhap khau lon truyén thong nhw An D6, Brazil va Australia,
EU ciing da ap dung cac murc thué nhap khau maéi nham gidm sw phu thudc vao phan

bon tr Nga va Belarus. Diéu nay khién EU phai tim ngudn cung thay thé khoang 1
triéu tan tr cac thj trwong khac.

Dong thoi, hon 25% Iwgng phan bon nito' nhap khau ctia EU dén tir Ai Cap, noi hoat
dong san xuat uré hién dang chiu ap lyc do nguén cung khi tir Israel suy gidm trong
bdi cdnh ngudn cung t&r Trung Bboéng van dang bi gian doan. Trong bbi cdnh mua cao
diém tiéu thu phan bén dang dén gan, kha nang diéu chinh hodc chuyén hwéng chubi
cung (rng |4 rat han ché.

Do d6, cac nwéc nhap khdu nhidu kha nang sé phai déi mat véi mirc gia tang manh
bat ké& ngudn cung dén tir dau. M&c du cac nha san xuat tai EU c6 thé cb gang tang
san lwong nhung diéu nay nhiéu khd nang sé di kém véi chi phi ndng lwong ting
manh, dac biét khi cang thang dia chinh tri van dang tiép tuc tac dong dén thj trvong
dau khi.

Do anh hwéng tir nhirng dién bién nay, gia uré tai Ai Cap va Trung bong da tang
manh khoang 12-14% trong hai ngay qua. HSC dw kién gia phan bon sé tiép tuc dwoc
hé tro trong bbi canh cac gian doan nguon cung thyc té dang dién ra, chi phi san xuét
cao mang tinh cAu truc do gia dau va khi duy tri & mirc cao — dic biét tai chau Au —
cuing véi chi phi van chuyén va phi bao hiém rti ro chién tranh gia téng.

Cac doanh nghiép san xuéat uré tai Viét Nam: cé thé dwoc
hwéng lovi

Doi voi hai doanh nghiép san xuat uré tir khi dét trong danh sach khuyén nghi cia
HSC la Tbng Cong ty Phan bon va Héa chat DAu khi — CTCP (DPM) va CTCP Phan
bén Dau khi Ca Mau (DCM), tac ddng nhin chung la tich cwe. Ca hai déu str dung khi
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nguyén liéu tr cac mo ngoai khoi trong nwéce, qua do phan 1&n khéng chiu tac dong
tryec tiép tlr cac gian doan ngudn cung tai Trung Bong.

Trong khi d6, thi trwerng phan bén Viét Nam van hanh theo co ché thj truong, khong
¢6 han ché nhap khau ciing nhu khéng cé tro cip cho cac doanh nghiép san xuét hay
néng dan, do d6 gia ban uré trong nuwéc va xuat khau nhin chung bam sat cac mic
gia tham chiéu trén thi trudng quéc té. Do dé, HSC ky vong gia ban tang sé& bu dap
hoan toan cho chi phi khi dau vao ting do gia khi dwoc xac dinh theo gia dau (neo
theo Brent/MFO), qua d6 tao ra tiém nang KQKD thwc hién cao hon cac du bao hién
tai cia chung toi.

Lwu y, gia khi dau vao ctia DPM (46% MFO + phi van chuyén) va ctia DCM (50% x
46% MFO + 50% x 12,7% Brent + phi van chuyén) duwoc xac dinh theo gia dau nhién
liéu (MFO — gia dau nhién liéu binh quan thang) va gia dau Brent chir khong bién dong
truc tiép theo gia khi tai chau Au. Do d9, trong bdi canh hién nay, chénh léch chi phi
khi gitra cac nha san xuét uré tai Viét Nam va cac nha san xuét cé ty suat loi nhuan
thap tai chau Au nhiéu kha nang sé tiép tuc néi rong.

HSC dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu dbi voi ca DPM va DCM sau khi
gia co phiéu tang khoadng 14% trong hai ngay qua do cang thang leo thang tai Trung

bong.
Biéu d6 1: Gia khi tw nhién tai EU va gia dau Brent Biéu dd 2: Gia uré Trung Déng so v&i gia dau Brent
Ke tiv ngay 28/2, gia khi tw nhién tai chau Au da tang manh hon  Gia uré tai Trung Bong da tang 14% chi trong cudi tuan, va nhiéu
50%, trong khi gia dau Brent chi tang 11% kha nang sé tiép tuc tang trong thoi gian téi

Gia uré tai Trung Déng (USD/tan) (cot phai)
Gia dau Brent (USD/thiing) (cot trai)

Gia khi tw nhién tai EU (USD/MMBtu) (cot phai)
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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 mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng 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 téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi 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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