THEO DOI

Gia muc tiéu 2026: 59.700 VND
% tang gia: 45,6%
Cap nhat: 24-03-2026
TRIEN VONG 2026

Tich cuc: (1) Tiém nang tU linh vuc nang lugng téi tao;
(2) Thu nhdp tai chinh cao, dac biét tu l&i ty gig; (3)
Tién d6 cac du an xay 1ap van di theo dung ké hoach.

RUi ro: Anh hudng tir gi4 dau Ién tién dé clia cac du
an dau khi; Bién dong chi phi manh anh hudng lén Igi

nhuan mang xay l&p (vén cé bién Igi nhuédn mdng).

Bon vi 1ty VND Q3/24 Q4/25 2026F
DTT 4820 9.554 37.967
% YoY 15% -1% 17%
LNST 193 950 1978
% YoY -4% 35% 12%

Téng quan doanh nghiép

Mo hinh kinh doanh clia PVS la cung cép da dang céc
dich vu phu trg cho hoat déng khai thac dau khi &
khau thugng ngudn. Cong ty la don vi duy nhét trong
Tap doan D&u khi Viét nam di nang luc va kinh
nghiém dé trién khai ddng b6 cac dich vu khao sat dap

Ung cac tiéu chudn qudc té.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Thiét bj va Dich vy Dau khi
Gia hién tai: 41.000 VND
Vén hoa: 20.968 ty VND
S6 lugng CPLH: 511 triéu CP
EPS 4 quy géan nhét: 3.560 VND
P/E: 11,5 lan
C6 tlc tién mat 2026: 21,0%
C8 e ¢S phiéu 2026: 3,0%
Gia Gia mua t6i da
- === Gia muc tiéu P/B
VND lan
80.000 2,0
60.000 - 15
40.000 1,0
20.000 0,5
0 0,0

NN
Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop

PVS

Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi
Viét Nam

KHUYEN NGHI

Tinh chung c& nadm 2025, PVS dat doanh thu thuén 32.556 ty dong, tang
37% so vdi nam 2024, xac lap muc cao ky luc tu trudc dén nay. dong
thdi Igi nhudn sau thué hgp nhat dat 1.899 ty dong (+51% YoY). Két qua
nay gilp PVS xuét séc hoan thanh 145% k& hoach doanh thu va 244% ké

hoach Igi nhuan nam.

Chung t6i cho rang muc dinh gid hop ly cho ¢ phiéu PVS la 59.700
VND/cp , tuong Ung v&i mic upside gan 40% nhd cac ky vong tai khau
thugng ngudn cling nhu cg cdu tai sadn ¢ stc chéng chiu tot trudc cac
bién dong tai chinh. Tuy nhién ching toi khuyén nghi THEO DOI d6i vdi
6 phiéu nay do gia 8 phiéu hién dang bién déng khd manh, anh hudng
bai tam Iy thi trudng trudc chién su tai Trung Bong.

LUAN PIEM PAU TU

Gia dau ting do xung dot, co hdi thic day hoat déng thugng
nguon

Trong béi canh xung dét tai khu vuc Trung Béng dang cao trao, gia dau
tang manh s& thic ddy cac hoat dong tai phan khic thugng ngudn. Cu
thé, DSC cho rang gia dau duy tri trén 55 USD - mic hoan vén téi thiéu -
s& gilp duy tri hoat dong khai thac, cling nhu thic ddy phéat trién cac dai
du &n nhu L6 B, Lac Ba Vang, ...

Nhiéu déng luc virng chac trong mang xay lap

Hién PVS dang duy tri khéi lugng céng viéc 16n nhd chudi dy an Lo B - O
Mén budc vao giai doan cao diém, cling nhu su dong gép tir cac dai du
an khac nhu Lac Da Vang hay Su T Trang 2B. DSC cho rang trong bdi
canh ngudn cung khi néi dia can kiét, viéc tim kiém, phét trién cac du an
md khi mdi 1a nhiém vu can thiét nham dam bdo an ninh nang lugng,
thuc hién dung tinh than cia Nghi quyét 70 vé nang lugng mdi dugc ban
hanh gan day.

Dong tién déu dan tir mang FSO/FPSO

Méng FSO/FPSO hién dudc ky vong mang lai nén tang Igi nhuan viing
chéc cho PVS théng qua cac hap dong thué dai han. Theo do, lién doanh
cla PVS hién da ky két hgp dong cung cdp FSO thai han 25 ndm cho du
4n L6 B va du an Lac Ba Vang du kién di vao hoat déng t&r cudi nam
2026. Ngoai ra mét s6 hgp déng cli nhu FPSO Lam Son va FPSO Ruby |l
cling tiép tuc dudgc gia han.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



QUAN PIEM NGANH:

Hoat déng thugng nguén dugc
tao diéu kién thuc day
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Nguon: DSC téng hop

PVS

Toéng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi
Viét Nam

DSC

Mai trudng gia dau tang cao thic day hoat ddng tai khau thugng
nguén

Vao cudi thang 2/2025, My va Israel da phdi hgp quan sy truc tiép vao
Iran va thanh céng ha sét 1anh tu téi cao Al Khamenei, tao cu séc Ién vé
chinh tri va quan su, ddy cang théng xung dot Ién cao. D dap tra, Iran
danh phé& muc tiéu My va déng minh & nhiéu nudc trong khu vuc, déng
thdi déng cla eo bién Hormuz khién giao thuang dau khi gan nhu té liét,
déy gia dau l1én hon 100 USD/thing, muc cao nhét ké tir nam 2023. Hién
chién sy d& budc qua tuan thi 3 nhung mic dé cing théng van chua co

d&u hiéu ha nhiét.

Viéc gia dau duy ti & muc cao, trén mic hoan vén t8i thi€u 1a 55 - 60
USD/thuing sé& gitip duy tri hoat déng khai thac tai khau thugng ngudn,
dodng thdi thic déy tién dé cac du an mo khi / mo déu

Gap rut trudc khi trir lugng khi can kiét

Hién tai Viét Nam dang trong giai doan thiéu hut ngudn cung khi néi dia
do: (1) Cac bé khi trong nudc dang dan can kiét trit lugng, dac biét 1d mo
Nam Con Son ¢ kha nang ding khai thac; (2) Cac mo khi mdi van dang
trong giai doan phét trién, du kién ghi nhan dong khi dau tién trong giai
doan 2026 - 2027. Ngoai ra, xung dot tai khu vuc Trung Béng cling dy
gia nhién liéu l1&n cao gay kho khan cho viéc nhap khiu dau tho va khi
LNG DSC cho rang bdi canh nay sé thuc déy tién dé cac dai du an tai
khau thugng ngudn.

Nghi quyét 70 dinh hinh tam nhin dai han cho PVS

Nghi quyét 70-NQ/TW la luén diém dau tu then chét, dong vai tro "cdi
troi" phap ly va dinh hinh tdm nhin dai han cho PVS. Bang viéc xac dinh
dau khi la try ¢t chién lugc ctia an ninh nang lugng qudéc gia, Nghi quyét
dat muc tiéu m& rong quy mo thi trudng khi dét 1én gép ba 1&n vao nam
2030, tao ra nhu cau bung né cho cac dich vu khao sat, thiét ké va xay 1ap
thugng ngudn. Tac déng truc ti€p nhét la viéc thic ddy cac cg ché dac
thu gidip rat ngdn tha tuc phép ly, khoi théng cac dai du an va mang lai
tam nhin backlog &n dinh dén nam 2035. Ngoai ra, Nghi quyét con cling
¢ cam két d6i v&i nang lugng téi tao, khang dinh vi thé Ung vién hang

dau cta PVS cho vai trd t6ng thau tai cac siéu du an dién gi¢ ngoai khoi.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



LUAN DIEM:

Péng luc virng chac trong cac

mang kinh doanh
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Ngudn: DSC téng hop

2023
2024
2025E

PVS

Toéng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi
Viét Nam

Mang M&C: Duy tri khéi lugng céng viéc I6n

Mang xay lap (M&QC) tiép tuc git vai tro dong luc tang trudng cot 16i,
chiém ty trong chi phdi véi 67,5% t6ng doanh thu clia PVS trong ndm
2025. Trién vong mang nay dudc hé trg bdi khéi lugng backlog doi
dao — udc tinh khoang 2 ty USD da dudc ghi nhéan ky két tinh dén déau
nam 2026. Giai doan tang t6c clia mang xay lap dudc ky vong sé tap
trung vao nam 2026, khi hang loat du an dau khi trong diém trong
nudc nhu L6 B — O Mén, Lac Ba Vang va Su TU Tréng 2B dong loat

budc vao pha thi cdng cao diém.

Song song doé, PVS dang tung budc chiing minh nang luc canh tranh
qudc té trong linh vuc dién gid ngoai khai thong qua cac hap dong 16n
tai Ba Lan (Baltica 2) va Bai Loan (Formosa 4) — qua dé md réng g céu
doanh thu va gidm thiu muc dé phu thudc vao dién bién gia dau tho.
Bién Igi nhuan gop mang M&C da phuc héi dang ké 1én 2,74% trong
nam 2025 khi PVS tham gia nhiéu hon vao mang xay 1ap dién gi6, va
chiing t6i ky vong xu huéng cai thién sé dugc duy trl véi mic muc tiéu
4,5% vao nam 2028.

Dong tién déu dan tr mang FSO/FPSO

Mang kho n8i FSO/FPSO doéng vai tro 1a nén tang Igi nhuan va dong
tién 8n dinh cho PVS nhg cac hap dong thué dai han di kem dich vy
van hanh, bdo dudng (O&M). Hién tai, PVS chiém linh 60% thi phan
dich vu kho ndi trong nuéc véi doi tau 6 don vi dang hoat dong én
dinh. Trién vong dai han ciia mang nay dugc cling ¢ manh mé bdi cac
du an mdi nhu FSO Lac Da Vang (du kién hoat ddng tif cudi ndm 2026)
va FSO L6 B vdi thai han thué lén t&i 25 ndm. Ngoai ra, viéc gia han
thanh céng cac hap dong cho FPSO Ruby Il va FPSO Lam Son khong
chi dam bao ngudn thu hién tai ma con tao tién dé dé PVS md rong
nang luc dau tu sang thi trudng tau chia va téi hoa khi LNG (FSRU) day
tiém nang trong tuong lai.

DSC cho réng Cac lién doanh FSO/FPSO du kién s& dong gop Iai nhuén
rong bén viing cho céng ty me & mdc trung binh t&r 700 dén 900 ty
déng/nam trong giai doan 2026-2030.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



I DU PHONG KQKD

Toéng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi

DU PHONG KET QUA KINH DOANH PVS 2026

PVS

Viét Nam

DTT (ty VND)

Lgi nhuan gop (ty VND)

LNTT (ty VND)

LNST (ty VND)

LNST sau CDTS (ty VND)

EPS (VND)

Bién Igi nhuan goép

Bién LN rong

% DTT (YoY)

% LNTT (YoY)

% LNST (YoY)

% LNST sau CDTS (YoY)

19.374

1.039

1.277

1.060

1.026

1.579

5%

5%

18%

0%

1%

4%

23.770

1.065

1553

1.255

1.070

1923

4%

5%

23%

22%

18%

4%

32.556 37.967
1.809 2.202
2.156 2.412
1.899 1.978
1.821 1.899
3.560 3.868

6% 6%
6% 5%
37% 7%
39% 12%
51% 4%
70% 9%

Phuong phap du phéng két qua kinh doanh

DSC dy phong doanh thu va LNST cla PVS [an lugt la 37.967 ty (+17% YoY) va 1.978 ty VND (+4% YoY) cho nam 2026. Dy
phéng nay dua trén ca s& (1) Nam 2026 1a giai doan cao diém clia cac dai du 4n nhu Lo B - O Mén, Lac D& Vang,..; (2) Tiém

nang t& mang dién gi6 ngoai khai quéc t&, dugc thic ddy bdi Nghi quyét 70 va (3) Dong tién én dinh tif mang FSO/FPSO.
Tuong Ung EPS cho ndm 2025 1a 3.868 VND/cp.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



I PINH GIA PVS

Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi | 2/=1®
Viét Nam

Phuadng phap dinh gia

Chung t6i két hgp st dung phuang phéap dinh gia chinh la phuong phép hé s& nhéan st dung hai chi s6 P/E va P/B, vdi ty 1é
cho 2 hé s6 1a 50:50. MUc gia chiing t6i dua ra cho ¢ phiéu PVS 1a 59.800 VND/c6 phiéu, cao han 45,7% so vdi gia déng cla
ngay 24/03/2026. C8 phiéu c6 Igi thé vé upside khi dang giao dich & muc dinh gia thap.

Pinh gia P/E Pinh gia P/B

P/E muc tiéu 2025 18,5 P/B muc tiéu 2025 14
EPS 3.868 BVPS 35.407
Gia muc tiéu (VND) 71.552 Gia muc tiéu (VND) 47.885

Téng hop dinh gia (24/03/2025)

Phuong phap Gia du phéng (VND) Ty trong Gia du phéng theo ty trong (VND)
P/B 47.885 50% 23.942
P/E 71.552 50% 35.776
Gia muc tiéu 59.718
Gia hién tai 41.000
Upside 45,7%

Ngudn: DSC téng hop

B6i canh dinh gia

PVS hién dang giao dich v&i mic P/E 1a 12,1 1an, thdp hon dang ké so véi muc P/E trung binh va cling 1a mic thdp nhét trong 5
nam nhd két qud kinh doanh tang trudng vuct bac trong nam 2025. Du vay P/B dang & muc 1,46 lan, tuong Ung muc (+1) do
léch chudn trong khi mdc P/B trung binh 5 nam 13 1,35 [an. DSC cho réng mic P/B hién tai 1a hgp Iy nhd ¢o cdu tai san lanh
manh cla PVS, dong thai muc P/E phu hgp 1a 18,5 an, tuong Ung giai doan kinh doanh thuén Igi nam 2023 cling nhu pht hgp

nhd trién vong kinh doanh tét trong giai doan cao diém khu vuc thugng ngudn

P/ELTM

PE = ==TB5ndm == =(+/-)1SD = ==-1SD

(+/-) 2SD

-2SD
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PHU LUC:

Cap nhat két qua kinh doanh &
Piém nhan tai chinh

KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: DSC téng hop

BIEN LOI NHUAN
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TIEN MAT + DAU TU NGAN HAN
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Nguodn: PVS, DSC téng hop

PVS

Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi
Viét Nam

Lgi nhuan bt pha

Nam 2025 danh ddu sy but pha manh mé clia T6ng CTCP Dich vu K§
thuat Dau khi Viét Nam (PVS) khi két qua kinh doanh quay lai méc¢ "vang
son" cta dinh chu ky trudc doé. Trong quy 4/2025, PVS ghi nhan doanh
thu thudn dat 9.554 ty déng, tuy gidm nhe 1% so vdi cung ky nhung Igi
nhuan sau thué lai tang trudng &n tugng, dat 950 ty dong (+73% YoY).
DPong luc chinh dén tir bién Igi nhudn goép mang xay lap (M&QC) cai thién
dang ké 1én muc 5,6% (so véi mic 1-3% cla cac quy trudc) va khoan
hoan nhéap du phong 247 ty déng lién quan dén tién thué dét tai du an
Sao Mai — Bén Binh.

Tinh chung cd ndam 2025, PVS dat doanh thu thuén 32.556 ty dong,
tang 37% so v&i ndm 2024, xac lap muc cao ky luc tUr trudc dén nay.
dong thdi Igi nhuan sau thué hgp nhét dat 1.899 ty déng (+51% YoY).
Két qua nay gilip PVS xudt sic hoan thanh 145% k& hoach doanh thu va
244% ké hoach Igi nhuan nam.

Bién Igi nhuan gép hgp nhat clia PVS tang tU 4,5% nam 2024 1én 5,6%
trong nam 2025. Riéng mang ¢t 16i M&C co su phuc hdi ré rét véi bién
Igi nhudn gdp dat 2,74% (so v&i 0,84% nam trudc) nhd ddy manh trién
khai cac dy an d3u khi trong diém nhu Lo B — O M6n va Lac Ba Vang.
Bién Igi nhuan rong cling dugc duy tri & mic khad quan 6,6%. Su bung
né nay con dudc hd trg bdi khoan 13i ty gia rong dat 493 ty dong (gap
2,8 1an cuing ky) nh& co cdu doanh thu bang déng USD chiém ty trong

Ccao.

Vi lugng backlog doi dao tir cac du an dau khi va dién gié ngoai khdi,
ching t6i cho rang PVS sé tiép tuc duy tri da tang trudng cao trong giai
doan 2026-2027.

Cq cau tai san lanh manh

Tinh dén cudi nam 2025, PVS s& hitu quy mo tién va tién gui ngan han
l&n dén 15.860 ty dong. Lugng tién mat khéng 16 nay chiém ty trong
I6n trong ¢d cdu tai sdn ngén han (v6n dat khoang 27.018 ty dong) va
dong goép dang ké vao doanh thu tai chinh thdng qua lai tién gui.
Ngugc lai, ng vay tai chinh cla cong ty chi con khodng 966 ty doéng,
dan dén ty l& ng vay trén vén chd s& hitu (D/F) & mic cyc thép, chi gan
6%. Dieu nay gilp PVS hau nhu khong chiu ap luc vé chi phi 1&i vay va
6 khad nang tu chi vén rat I16n dé trién khai cac dai du an dau khi va

dién gi6 ngoai khai.

https://www.dsc.com.vn/

Trungtamphantich@dsc.com



PHU LUC: PVS

Panh gia Co cau Cé déng & Toéng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi DSC
Ban lanh dao Viét Nam

CO CAU cO PONG

C4u tric s& hitu ctia Téng CTCP Dich vu Ky thudt Dau khi Viét Nam (PVS) cé mic dé tap trung vén cao, phan anh su chi phdi
manh mé tUr khu vic Nha nudc, song song dé van gitt dudc stc thu hit nhat dinh d&i véi cac nha dau tu t8 chic trong va
ngoai nudc. Trong s6 cac c§ déng, Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) gilt vi thé chi phdi véi phan vén ndm gilt 1én t&i 51,38%
vén diéu 6. Ngoai thanh phan s& htu Nha nudc, khéi nha dau tu nudc ngoai cling ghi nhan ty & tham gia dang chu y, dao
déng trong bién dé tir 15,7% dén 16,8%. Bang Iuu y, ty 1& room ngoai con lai ctia PVS hién van & muc tuong déi rong —
khoang 33,4% — md ra cd hoi ti€p nhan thém dong vén quéc té trong tuong lai. Mot yéu t6 gop phan nang cao stc hdp dan
clia ¢8 phiéu nay la ty 1& c8 phiéu tu do chuyén nhugng (free-float) dugc udc tinh tir 40,9% dén 50%, gidp PVS duy tri thanh
khoan &n dinh va tiép tuc thu hut sy quan tam tr da dang nhom nha dau tu.

= Nha nudc
® Nudc ngoai
m Khéac

Nguon: PVS, DSC téng hop
CONG TY CON

Téng Cong ty CE phan Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) c6 mot hé théng doanh nghiép thanh vién kha réng I6n. Tinh
dén cudi nam 2024, PVS cé téng cdng 11 cdng ty con, bén canh 7 cong ty lién doanh va 7 chi nhanh. Cac cong ty con clia PVS

chu yéu phuc vy cho cac mang kinh doanh cla PVS, bao gém mang M&C, Dich vu cang; FSO/FPSO va Van hanh bdo tri.

Vén didu 18

Cong ty con
Céng ty TNHH Khao sat bia Vat ly PTSC CGGV 1171 51%
Céng ty TNHH MTV Dich vu Ca khi Hang hai PTSC 628 100%
CTCP Dau tu Dau khi Sao Mai — Bén Dinh (PSB) 500 51%
CTCP Cang dich vu Dau khi Dinh Vi (PSP) 400 51%

CTCP Dich vu Lap dat — Van hanh va Bao dudng Cong trinh

. e 400 84,95%
Dau khi bién PTSC (POS)
CTCP Dich vu ky thuat PTSC Thanh Héa (PSN) 400 54,69%
CTCP Cang dich vu Dau khi Téng hgp Phu My 350 59,61%
Céng ty TNHH MTV Dich vu Khao sat va Cong trinh Ngam dau

. 300 100%
khi PTSC
CTCP Dich vu dau khi Quang Ngai PTSC (PQN) 300 95,19%
CTCP Dich vu Khai thac Dau khi PTSC 200 51%
CTCP Dich vu Bao vé& An ninh Dau khi Viét Nam 30 51%
Cong ty TNHH MTV Khéach san Dau khi PTSC 20 100%

Cong ty lién két

CTCP Ché tao Gian khoan Dau khi (PVY) 595 28,75%

Ngudn: PVS, DSC téng hop

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com



PHU LUC: PVS

Lich st khuyén nghi Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi ESC
M6 hinh kinh doanh Viét Nam

LICH SU KHUYEN NGHI
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Ngudn: GAS, DSC téng hop
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Toéng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi DSC
Viét Nam

Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhén rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching t6i. Ching
t6i cling xac nhan rang khong co phan thi lao nao clia ching téi d&, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén
nghi hay quan diém thé hién trong béo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét ludng, tinh chinh xac cla nghién cltu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gom
doanh thu tir cac don vi kinh doanh khéc nhu bé phan Méi gidi t6 chiic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Bdo céo nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin
cay vao thai diém céng bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhitng théng tin nay.
Quan diém, du béo va nhitng udc lugng trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan diém
nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C& phan Chiing khoan DSC va c6 thé thay d&i ma khong can thdng béo trudc. Bao
céo nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan chiing
khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dudc thdo luén trong bdo cdo nay. Quyét dinh
clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déu tu riéng biét. Bao céo
nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bt ky muc dich ndo néu khéng dugc su chdp thuan bang van ban
clia Céng ty C& phan Chiing khoan DSC. Xin vui long ghi 1 ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong béo cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

HOI S& CHINH

¥ Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

Phan Duy Thanh . (024) 3880 3456
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn B4 info@dsc.com.vn
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