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Tac dong trai chiéu dén loi nhuan tir viéc dong USD

suy yeu
Nguyén Hoang Nam = Poéng USD suy yéu thuwdng mang lai loi ich cho cac cong ty trong nganh Nang
Giam Béc, Nganh Nang Lwong lwgng va Tién ich trong danh sach khuyén nghi ctia HSC, do (1) khoan no bang
nam.nhoang@hsc.com.vn USD I&n va (2) cac nguon nhap khau quan trong nhw dau thé va LNG, vi Viét Nam

+849 89259210 la nwdc nhap khau nang lwong rong.

* BSR, PGV, va PC1 s& huéng loi tir viéc dong USD suy yéu, trong khi PVS chiu
tac déng tiéu cwc. HSC dang xem xét lai khuyén nghij va gia muc tiéu cho POW,
PLX, OIL, va BSR.

Cac cong ty dién va nwéc sé hwéng lovi tir viec dong USD suy yéu

Sau cudc hop gan day ctia Cuc Dw trir Lién bang My (Fed), thi trwd'ng dw doan sé cé nhiéu
dot cat giam lai suét, tdng cong tr 75-100 diém co ban trong nira cudi nam 2024. Quan
trong hon, 13i suét Fed giam xuéng s& dan dén déng USD suy yéu, diéu nay sé c6 tac dong
day chuyé&n dén loi nhuan ctia cac cdng ty trong nganh N&ng lwong va Tién ich.

Vé viéc ddng VND tiép tuc suy yéu, chuyén gia kinh té cia HSC khong ky vong VND sé
tdng manh so v&i USD nhe chinh sach neo ty gia cé diéu chinh, va ty gia USD/VND cho
giai doan 2024-2026 vira duwoc diéu chinh xuéng I&n lwot 24.950d, 24.8504, 24.7504 tw
25.700d, 25.5004 va 25.5004.

Trong cac cong ty ma HSC khuyén nghi, chiing t6i nhan manh rang cac céng ty trong phan

nganh Dién va Nwdc thuwong hwdng loi nhieu nhat tie viéc dong USD suy yéu, trong khi

tac dong doi voi phan nganh Dau khi mang tinh trung lap hon. Trong khi do, cac cong ty

trong phan nganh Tién ich - Gas chju tac dong trai chiéu. Trong nlra dau nam 2024, dong

USD da tang 5% so v&i VND, trong khi vao thang 7 & 8, USD da gidam 3% so véi VND.

Cac cong ty bi anh hwéng dang ké& gém:

= BSR (N&m gitr, gia muc tiéu 19.0004): Viéc déng USD giam 1% sé lam tang loi nhuan
thuan dw phéng ndm 2024 lén 8% do 27% ngudn dau thé dwgc nhap khau tlr nwéc
ngoai.

= PGV (Tang ty trong, gia muc tiéu 25.300d): Viéc ddng USD gidm 1% s€ lam tang loi
nhuan thuan dw phong nam 2024 Ién 17% nh& vao khodn no I&n bang USD tri gia 1,3
ty USD trong khi doanh thu la bang VND.

= PCH1 (Tang ty trong, gia muc tiéu 33.700d): Viéc ddng USD giam 1% sé lam tang loi
nhuan thuan dw phéng nam 2024 1én 7%, chd yéu nh& vao khoan ng bang USD.

Khuyén nghi dau tw

Trwée bdi cdnh ddng USD suy yéu, HSC wa thich PC1 vi cong ty nay hwéng loi tir cac
khoan dau tw dang di&n ra trong linh vire nang lwong tai tao tai Viét Nam, bao gdm céc
nha may dién va dwéng day truyén tai. Mat khac, PVS c¢é thé chiu anh hwéng do cé lvong
tién mat Ién bang USD, nhung tac dong nay cé thé s& han ché nhe dy an mé khi L6 B O
Mbén du kién khéi cong vao nira cubi nam 2024 cong véi nhivng hop déng chua thuc hién
tr cac nha may dién gié ngoai khoi.

Bén géc béng tiéng Anh cla bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 5/9.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (lan) EV/EBITDA (lan)  L.suét c6 tirc (%)
Méi (1] M&i Th.déi (%) ting/giam (%) 2024F 2025F r{rZig 2025F 2024F

BSR 23,300 N&m git - 19,000 - (18.5) 16.5 13.4 6.48 5.29 3.00 3.00
BWE 44,250 Tang ty trong - 50,175 - 13.4 7.68 6.26 5.62 3.75 2.76 3.39
GAS 83,900 N&m gitr - 80,000 - (4.65) 12.7 10.8 9.05 7.94 4.77 5.96
GEG 11,950 Mua vao - 16,857 - 411 18.7 12.9 7.26 6.06 3.19 3.19
OIL 14,699 Tang ty trong - 11,500 - (21.8) 22.5 21.5 16.7 16.5 2.72 2.72
PC1 28,450 Tang ty trong - 33,700 - 18.5 20.1 14.0 57.9 52.8 0 0
PGV 21,750 Tang ty trong - 25,300 - 163 105 948 622 541 690  6.90
PLX 47,000 Mua vao - 43,600 - (7.23) 20.3 18.0 11.7 10.8 213 3.19
POW 13,200 Tang ty trong - 13,500 - 2.27 19.1 15.5 9.43 7.74 2.27 2.27
PVD 26,700 Mua vao - 34,000 - 27.3 171 11.5 7.86 6.63 0 0
PVS 40,400 Mua vao - 50,000 - 23.8 17.6 14.3 29.5 57.5 4.95 4.95
REE 67,000 Tang ty trong - 74,600 - 11.3 111 10.6 7.19 6.50 1.49 2.24
TDM 50,700 Tang ty trong - 54,208 - 6.92 26.9 13.6 13.4 10.2 2.96 3.16

Gia cé phiéu tai ngay 4/9/2024.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Nganh co’ sé ha tang hwéng loi khi dong USD suy yéu

Viéc déng USD suy yéu thuéng mang lai loi ich cho cac cong ty trong linh vc co
s& ha tAng do can chi tiéu vén I&n bang USD dé xay dwng cac co sé& ha ting nay.
Su khac biét trong két quéa & cac bang cla chung t6i chi yéu la do mét sb cong ty
c6 sb dw tién mat I&n bang USD va ty trong doanh thu bang USD chiém phan Ién
(PVD, PVS).

Pong USD suy yéu so v&i nhiéu dong tién cta cac quéc gia
ASEAN
HSC thao luan cu thé tirng cong ty va nhirng tac dong tim nang cua bién déng ty gia
trong Bang 1-4.
Bang 1: Tac dong cla viéc déng USD suy yéu, phan nganh Dau Khi
Téac dong téi nganh Dau Khi la trung lap
Thi trwong

xuat khau
chinh

Ty trong xuadt  Nguyén liéu dau
khau/doanh thu vao nhap khau

San pham/ No tinh biang USD Ghi chu

mang kinh doanh

USD giam 1%

] Ty trong déu tho Téng no tinh bang lam ting 8%
BSR Locdhuthe  KNOMgXuat o xubtkhdu , Jh@pkhautong  USD&mirc45triéu o e oi nhuan thuln
; khau khoi lvgng dau tho USD (1,1 nghin ty ; ; dw phéng
Ao a0 3 !
dau vao la 27% dong) nam 2024
LNG nhap khau:
70.000 tan LNG
Khi tw nhién va Khong xuét o trong n&m 2024, Téng no béng USD & o No bang USD
GAS LPG ban bubn tai khau Khéng xuat khau twong dwong 36 murc 78,2 triéu USD Toi thiéu nhd so \(('yi
Viét Nam triéu USD doanh (1,9 nghin ty dong) doanh thu thuan
thu & 1% trén téng
doanh thu
PVS la cong ty C
cung cép dich vu d;CO el 115/ Tién mat: 120 triéu USD giadm 1%
= ong chwa thuwc P N e oy
nang lwong thuwong Dai Loan hién do d6 it chiu USD, ng’ ngan han lam giam 3‘A)
PVS nguon tai Viét‘Nam, Ba Lar; 'téc dona tir Ci’]i N/a 27,44 triéu US[D. Tiéu cwc lgi nhuan thuan
’ in thi phan chi phi néu?én lidu Doéng tien mat thuan dw phéng
phoi doi véi EPCI & dAu vao tan 93 triéu USD nam 2024
FPSO/FSO 9
Cong ty khai théc USD giam 1%
gauxninang 9 ngonesia,  50%doanhthu oo No daihan 137,3 lam giam 0%
PVD ; L ey Malaysia, tinh bang USD 9 triéu USD (3,4 nghin  Téi thiéu lgi nhuan thuan
cung cap dich vu B : * trong nwéc . X !
khoan. trong va runei trong nam 2023 ty dong) d}_r phéng
 rong v nam 2024
ngoai nwéc
Tac dong chung Trulgg

Ngudn: HSC uéc tinh, doanh nghiép

Trong phan nganh dau khi (Bang 1), ching t6i nhan manh rang BSR huwéng loi tir viec
ddng USD suy yéu vi cong ty nhap khdu 27% nguyén liéu dau thé tir nwéc ngoai va
c6 khoan no thuan nhé, chi 45 triéu USD. Trong thoi gian téi, BSR ciling sé tang vay
no USD cho ké hoach 1,3 ty USD d& nang c&p nha may loc dau hién cé. Trong khi
do, loi nhuan thuan cta PVS sé chiu tac dong tiéu cwe do cé sb dw tién méat bang
USD tri gia 120 triéu USD, dwoc duy tri trong mét sé lién doanh nwéc ngoai sé hiru
va van hanh cac tau FSO/FPSO.

Déi véi GAS, chiing t6i thay it tac ddng do cdng ty co khodn ng’ bang USD khong dang
k&, chi 78,2 triéu USD so véi lwong tién mat thuan twong dwong 1,2 ty USD. Déi voi
PVD, tac dong cla viéc ddng USD suy yéu ciing khong dang ké do 50% doanh thu
clia cong ty la bang USD va no dai han badng USD la 137 triéu USD. Nhin chung,
chiing t6i nhan thay tac dong clia déng USD suy yéu la trung lap dbi voi phan nganh
dau khi.

www.hsc.com.vn Trang 2

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



Béao cao nhanh vé nganh - Nang lwong & Dich vu tién ich

Bang 2: Tac dong cla viéc déng USD suy yéu, phan nganh Dich vu tién ich — Khi
Téac dong trai chidu do ty gia thay ddi sé dwoc phan anh vao gia ban

San pham/
kinh doanh

PLX la doanh
nghiép dau khi sb
1 tai thi trvdng
dau khi Viét Nam
v6i 50% thj phan

PLX

PLX la doanh

nghiép dau khi sé

OIL 2 tai thi trwdng
d&u khi Viét Nam

v&i 25% thi phan

Thi trwdng xuat khau
chinh

Coéng ty c6 cong ty con
tai Lao dé phan phéi
x&ng dau, v&i quy md
nhé va c6 200 nhan
vién va 18 cay xang.
Hién dang trong qua
trinh thodi vén.

Lao: phan phéi xang
dau théng qua 132
cay xang, trong do s&
hiru 14 tram xang dau.

Khéng dang ké,
cha yéu tiéu thu
trong nwéc

Khéng dang ké,
cht yéu tiéu thu
trong nwéc

Ty trong xuét
khau/doanh thu

Nhap khéu khoéng
30% nguyén liéu
d4u vao, do c6 thé
dap ng 70% nhu
cau trong nuwérc,
nhwng bién dong ty
gia da phan anh vao
gia ban

Nhap khéu khoang
30% nguyén liéu
d4u vao, do co thé
dap &ng 70% nhu
cau trong nwérc,
nhung bién dong ty
gia da phan anh vao

Tac dong chung

gia ban

Vay khoang
64 triéu USD Trai
chovén  chiéu
lwu déng
No ngén han
& mirc 44,9 Trai
triéu USD chidu
(1,1 nghin ty
ddng)
Trai
chiéu

:hsc
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USD giam 1%
lam téang 1%
loi nhuan thuan
dw phéng

nam 2024

USD giam 1%
lam tang 2%
loi nhuan thuan
dy phéng

nam 2024

Nguén: HSC wéc tinh, diF liéu céc doanh nghiép

Trong khi d6, d6i v&i phan nganh Tién ich -Gas (Bang 2), tac dong dén PLX va OIL
sé 1a nhd va trai chiéu do cac khoan vay bang USD cho vbn lvu déng nhé va gia ban
clia cac san pham xang dau ludn dwoc cap nhat mdi 7 ngay cung véi ty gia USD/VND

md&i nhat.

Bang 3: Tac dong cla viéc déng USD suy yéu, phan nganh Dich vu tién ich — Bién

Téac dong t¢i nganh phan 16n 14 tich cwe do s6 dw no USD 16n
Thi trwong

xuat khau Nguyén liéu dau

Ty trong xuat
khau/doanh thu

San pham/

Ma CK

No biang USD

mang kinh doanh vao nhap khau

chinh

Khoéng xuét
khéu

Coéng ty phat dién
I&n thr 2 Viét Nam.

St dung lao dong

PGV .
trong nwéc

Khong xuét khau

GEG la cong ty dan
dau trong néng
lwong tai tao con
non tré clia
Viét Nam
Coéng ty da nganh
tap trung vao ha
tAng mang néng
lwong tai tao, dich
vu M&E, phan phéi
thiét bj dién lanh
Reetech, va cho
thué van
phong/BBS.
POW s& hiru va
van hanh 4,2 GW
cong suét phat
dién, khoang 6%
cong suét 1&p dat
clia ca nwéc
Cong ty da nganh
dau tw vao ha tang
nang lwong tai tao,
phat trién BDS, Nhat Ban,
khai thac niken, Indonesia,
nha thau cho céac Lao,
hop ddng EPC dbi Myanmar
v@i cac dw an nang
lwong.

Khong xuét
khau

St dung lao dong

GEG .
trong nwéc

Khoéng xuét khau

Khoéng xuét

REE Kkhiu Khéng xuat khau Khéng nhap khau

Khoéng xuét

POW Khau Khéng xuat khau Khéng nhap khau

Uc, My,

PC1 20% doanh thu Khéng nhap khau

Tac dong chung

No’ dai han @ mirc
1.292 trigu USD
(32,3 nghin ty dong)

Khéng c6 no béng
UsSD

No’ dai han @ mirc
20,48 trieu USD
(512 ty dong)

Téng no béng USD
& mirc 101 triéu
USD (2,5 nghin ty
doéng)

Tbng no dai han
bang USD & muic
152,9 triéu USD (3,8
nghin ty déng)

Tich cwc

Trai

chidu

Tréi

chiéu

Tich cuwe

Tich cwc

Tich cuwc

USD giam 1%
lam tang 17%
loi nhuan thuan
dw phéng nam
2024

Khéng cé
tac déng

Hau nhw khéng
¢6 no béng
USD, khéng
chiju tac dong

USD giam 1%
lam tang 2%
loi nhuan thuan
dy phéng

nam 2024

USD giam 1%
lam tang 7%
loi nhuan thuan
dy phéng

nam 2024
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DPéi voi phan nganh Tién ich - Dién (Bang 3), hau hét cac cong ty déu hwéng loi tiy
viéc ddng USD suy yéu. Dbi véi PGV, loi nhuan thuan cua coéng ty dwoc hwéng loi tiy
cac khoan vay dai han Ién bang USD tri gia 1,3 ty USD. Déi véi GEG va REE, hai
cong ty nay khéng cé hodc c6 rat it khodn vay bang USD nén sé it bi anh huwéng bai
sw suy yéu cta dong USD.

POW sé& cé murc tang loi nhuan thuan la 2% cho méi 1% gidm cua ty gia USD/VND
do ¢c6 khodn no bang USD trj gia 101 triéu USD; trong théi gian téi, dw kién khoan ng
béng USD sé con tang thém dé phuc vu cho cac nha may dién khi LNG Nhon Trach
3 va Nhon Trach 4 trong nira cudi ndm 2024 va nta dau nam 2025. Béi véi PCA,
cong ty dang vay no 153 triéu USD bang USD, va loi nhuan thuan dy kién sé ting
7% (tr mirc nén thap) khi déng USD suy yéu 1%.

Tac dong tong thé clia viéc dong USD suy yéu la tich cyc déi voi phan nganh Tién
ich - Bién do c6 so dw no Ion bang USD, trong khi hau hét cac cong ty khong co
doanh thu bang USD, ngoai trir PC1, céng ty xuat khau cft thép ra nuwéc ngoai.

Bang 4: Tac dong cua viéc dong USD suy yéu, phan nganh Dich vu tién ich — Nwéc
Phan \nganh nwéc sé& nhan dwoc tac dong tich cwe do sb dw no bidng USD

Thi trwong Ty trong

xuitkhdu xuitkhdy  NGuyén ligu dau

San pham/

Nobang USD  Tac dong Ghi chu

mang kinh doanh

BWE la cong ty cap
nwéce Ién thi 3 tai Viét
Nam, véi tbng cong suat
thiét ké 14 0,8 triéu
m3/ngay, toa lac tai tinh
Binh Dwong.

TDM la cong ty cap
nwaéc tw nhan tai tinh
Binh Duong v&i tng
cbng suat 260.000
m3/ngay. TDM sé& hivu
37,42% cb phan tai
BWE, cong ty cap nwéc
I&n th 3 tai Viét Nam va
la khach hang mua nwéc
duy nhat ctia BWE.

Tac dong chung

BWE

TDM

Khong xuat  Khong xuat  Cha yéu la nguyén

Khéng xuat  Khong xuét

chinh  doanh thu VO Tk e T
USD giam 1%

lam tang 3%

Tich cwc  loi nhuan thuan
dw phéng

nam 2024

Téng no bing USD
& mirc 110,7 triéu
USD (2,7 nghin ty

doéng)

khau khau liéu trong nwéc

USD giam 1%
lam tang 1% loii
nhuan thuan
dy phéng

nam 2024

Chi yéu st dung  No bang USD ngén
nguon nguyén liéu han & mtrc 5 triéu Tich cuwc

khau khau trong nuéc  USD (116.7 1§ ddng)

Tich cwc

Ngubn: HSC uéc tinh, di¥ liéu céc doanh nghiép

DPéi v&i phan nganh Tién ich - Nwédc, BWE sé nhan dwoc tac dong tich cwc tw cac
khoan vay bang USD trj gia 110 triéu USD, dw kién méi 1an ty gia USD/VND gidm 1%
sé giup lgi nhuan thuan tang thém 3%. TDM cé céu tric twong tw BWE, nhung mirc
dd ng bdng USD nhd hon nhiéu, chi khoang 5 triéu USD, do d6 nhan tac déng tich
cwe it hon nhiéu so véi BWE, chi tang 1% loi nhuan thuan tir viéc ty gia USD/VND
gidm 1%. Nhin chung, HSC ky vong phan nganh nwéc sé nhan tac dong tich cwc khi
ddng USD suy yéu.
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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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