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NGANH DAU KHI 1. Thwo'ng ngudn — Trién vong tich cwc tir nhu cau ting va hanh lang phéap ly rong mé

m * Nhu cdu thdm do va khai thac ting trudng tét & ca ndi dia va khu vurc.

e V8n d4u tu cho cac dyu an xay I3p dau khi ting 5,2 [An so véi 2025, dat ~8,5 ty USD.

Du bao nam 2026: \
 Gia cho thué gian khoan hoi phuc +15% YoY dat ~130 USD/ngay.

e Giddau:58-65 e Chinh sach mdi gitp don gidn hda thd tuc dau tu, sira d6i cdc Nghi dinh: 146/2025/ND-CP, 40/2025-ND-CP,
USD/thung (-6% YoY) 132/2024/ND-CP.

130 USD/day

« Backlog xay lap: 8,5 ty

uUsD
* Doanh nghiép van chuyén dau khi hwdng lgi nh& nhu cdu van chuyén khi LNG tang trong trung han. Dy kién TT 12/2025

dé&n 2030, nhu cau nhap khau LNG khoang 22 triéu tan, gap 7,5 lan nim 2025.
Co phiéu néi bat: o L o P o
* Chinh sach nganh dién gian tiép ho trg nhu cau van chuyén phan phoi va lwu trir dau khi.

e PVS [KHA QUAN] *  Huwdng loi nho san xuat ndi dia va FDI gidi ngan tang, kéo Iwu chuyén hang hda va nhu ciu nhién liéu di Ién.

ZZ triéu tan

« PVD [KHA QUAN]

3. Ha nguén — Nha phan phadi I&n huwéng i tir nhirng thay déi trong phap ly

« GAS [THEO DOI]
e Cdac doanh nghiép phan phdi xang dau I&n hudng loi tir co ché quan ly tip trung va co ché quan ly gid linh Nﬂ

* PVT [THEO DOI] hoat — giip doanh nghiép mé& réng thi phan, gia tdng loi nhudn. Cac nghi dinh dang duwoc sira d6i: Nghi dinh
83/2014, 95/2021 va 80/2023.

83/2024

e BSR [THEO DOI]

. e Giad dau va Crack Spread hoi phuc chdm tao ap lwc 1én cac doanh nghiép loc héa dau nhu BSR.
e PLX[THEO DOI] 95/2021 80/2023

« OIL[THEO DOI]
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Gia dau tho ky vong gidm trong nam 2026
ia 3 0O 3 3 e ie 0 / - L - o ( e h N N N V4 MMoe ~n [ ? LAY
Gia dau thd ndm 2026 dy phdng s& bién dong quanh mirc 58 - 65 USD/thung (-6% YoY) chu yéu do (ii) Vé nhu cau: Muc tiéu thu dau toan cau duoc du bao hoi phuc cham, tang khoang 0,7 triéu
nguon cung tang manh hon nhu cau. Cu the: thung/ngay trong 2026. Déng luc tdng trudng chd yéu dén tir cac nén kinh té ngoai OECD, dac
biét 13 Trung Quéc va An D9, trong khi nhu ciu tai nhém OECD van tram l3ng. Mot yéu t6 cé

(i) V& ngudn cung: OPEC+ hién chua phdt tin hiéu cat giam san lwgng va tiép tuc ndi 1dng dan céc . o L B L
thé ho trg nhe cho nhu cau la hoat dong tich trir dau thé cua Trung Quoc trong bbi canh gia

thda thuan han ché san xuat. Dong thoi, san luong tir cdc nwdc ngoai OPEC duy tri & mirc cao ky luc. B
giam.
Theo IEA, ngudn cung dau toan cdu du kién tdng thém trung binh 2,7 triéu thung/ngay trong ndm
2025 va 2,1 triéu thung/ngay trong nam 2026, Ién khoang 108 triéu thung/ngay. Trong dd, phan I&n Dy phéng ngudn cung va nhu ciu diu thé 2025-2026
tang trudng dén tir cac qudc gia ngoai OPEC+. Ngoai ra ngudn cung tir Nga va Iran van 6n dinh khi cac

|énh trirng phat khéng lam suy gidm déng ké xuat khau dau cda hai nwdc nay.
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Du phéng gia dau thd nam 2026
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Nguén: Aseansc Research, OPEC, EIA Nguén: Aseansc Research, OPEC, EIA
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Cac yéu td can theo ddi anh hudng dén gia dau nam 2026 gém:
(i) kha ndng OPEC+ diéu chinh lai ké hoach ting san lvong néu du cung kéo dai, gitp gidm ap lwc gidm gia;
(i) rGi ro dia chinh tri t&r xung d6t Nga—Ukraine va cac lénh trirng phat méi cé thé khién gia bién dong ngan han; va (iii) chinh sach tich tri* dau cda Trung Quéc, khi viéc ti€p tuc mua manh cé thé nang gia,

trong khi giam nhap sé gay ap luc giam gia.

Théng ké th&i diém thay ddi san lwong chia OPEC+ (don vij : triéu tan)

T11/2022 2,0 Cat gidm bat budc Gia han dén T12/2026
T4/2023 1,6 Cat gidm tu nguyén Gia han dén T12/2026
T11/2023 2,2 Cat giam ty nguyén Gia han dén thang 3/2025
T4/2025 +0,41 Tang san luong Ap dung trong thang 5/2025
T5/2025 +0,41 Tang san luong Ap dung trong thang 6/2025
T8/2025 +0,55 Tang san lvgng Ap dung trong thang 9/2025
T9/2025 +0,16 Tang san lvgng Ap dung trong thang 10/2025

Nguén: Aseansc Research, OPEC, EIA
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Khoi lwgng cong viéc va don gia dich vu la yéu t6 chinh tac dong |én két qua kinh doanh cla cdc doanh nghiép. Bién déng gid dau tac dong gian ti€p dén hoat déng kinh doanh théng qua vén dau tw vao tham do

va khai thac dau khi.
Niam 2026, ky vong trién vong kinh doanh ctia cac doanh nghiép trong nhém dich vu khai thac sé kha quan nho:
1.1 Nhu ciu khu vue va ndi dia déu tang trudng tich cuc

(i) Nhu cau gian khoan tai Pong Nam A ndm 2026 duoc hd tro bdi cac chuwong trinh khoan phat trién va tham do mé rong tai Malaysia, Indonesia, Thai Lan va Viét Nam. S6 luvgng gian can st dung wdc tang tur

khodng 33-34 don vi nam 2024 1én 38-40 don vj trong giai doan 2025-2026, tao nén cau 6n dinh cho toan khu vuec.

Nhu ciu gian khoan khu vuwc DNA tang trudng tich cuc
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Nguén: S&P Global, Westwood
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(i) Hoat dong thwong ngudn trong nwéc s6i dong: Trién vong nganh thuwong ngudn dang dan cai thién khi Viét Nam chd dong tai khdi dong cac du an dau khi quy mo 1&n nham bu d3p ngudn cung ndi dia d3

suy giam kéo dai.
Vén dau tw/nadm ting manh

6.0
* Theo Petrovietnam (PVN), san lwgng khai thac dau tho trong nuwéc hién 5.0
giam trung binh khoang 10% moi ndm, do cdc mé chu luc nhuw Bach HG, 2 4.0
Rang Déng, Su T& Pen... d3 budc vao giai doan suy kiét sau hon bén thap @. 3.0
ky khai thac lién tuc. Dién bién twong tu cling xay ra v&i mod khi, khi san - 20
lwgng khai thac gidm vdi tdéc d6 tang trudng 4m (CAGR) khodng 5%/nam. 10 _
NE&u nam 2010 Viét Nam con khai thac duwoc 17,3 triéu tan dau tho, thi dén 00 2024 Giai doan 2025 - 2030

nam 2024 con sb nay chi con khoang 8,5 triéu tan, twong duong mirc giam . .
Y 8 ' SRR Théng tin mét & dy 4n khai théc dau khi trong nuére

gan 50% trong vong 14 nam.

e Khéi lwgng cong viéc I&n véi tdng mirc dau tw rat cao trong giai doan

dau tw tlr 2025 dén 2030 khoang 25,7 ty USD — twong dwong véi mirc dau C4 Voi Xanh 10 (hZZ;‘rz]a trién khi do vwdng mac phap ly va chu dau tu tri n/a
tw khodng 8,5 ty USD/ndm cao hon 5,2 lan so vdi mirc dau tu cda ndm
2024. Phin 16N cac du 4n dang duoc tich cuc thédo g& cac vudng mic va day Su T& Trang 1,38 Pang hoan tat cac thu tuc dé ky hop dong khai thac Du kién 2026
nhanh tién do thuc hién. Cu thé: dy an Idn nhat hién nay la L6 B — O Mon Nam Du - U Minh 0,75 Cha d3u tu dé trinh k& hoach phat trién n/a
da hoan thanh 2/3 géi thau EPCIC#1 va trién khai 1 phan h la goi . . A aw , A .o

<) (BRI WneIfln 24/e) el Al VELAMIEITATIEL S TR AN CLEl Lac D3 Van 069 Hoan thanh chan dé du an, dang thi cong duong 6ng 2026-2027
thau EPCIC#2. Dv 4n Kinh Ngu Trang hoan thanh vuot tién dd va da cé ' 8 ’ dan khi
dong khi dau tién trong Q2/2025. Cac dy an tiém nang khac gom: Su T Kinh Ngu Tring 0,65 D3 hoan thanh 2025
Trang va Lac Pa Vang cling dang dwoc day nhanh tién do. A

Thién Nga - Hai Au 0,3 Pang dam phan co ché mua ban khi vai GAS Q4/2026
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(iii) Gid cho thué gian (day-rate) du ki€n héi phuc trong 2026, do nguén cung han ché (chi cé khodng 2 gian méi dugc b sung) trong khi ty [é s dung d3 & mirc cao trén 90% (S&P Global). Ngoai ra, viéc phai
huy déng gian tr khu vuwe khdc khién chi phi vdn chuyén va ridi ro hoat ddng tang, budc cac nha diéu hanh phai trd mic gid cao hon dé ddm bao ngudn gian. Gian khoan méi va théng s cao (premium rigs) dac
biét khan hiém, duoc hwdng loi Idn nhat tir xu hudng tdng gid nay. Tuy nhién, dp lyc diéu chinh nhe cé thé xuat hién néu mdt sé gian tr Trung Dong dwoc chuyén sang khu vue, hodc néu ty & st dung giam do

cham phé duyét dy an va quy dinh mdi truong siét chat.

Gia cho thué ky vong hoi phuc trong 2026
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Ngudén: Aseansc Research, S&P Global
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1.2. Chinh sach phap ly ho tro’ ting trwdng

Théao g& cac nit that phap ly giup day nhanh tién do: Cac cai cdch hanh chinh méi dugc ky vong s& g& bd cac vedng mac thd tuc, rat ngan thoi gian phé duyét va day nhanh tién do trién khai du an dau khi.

Cu thé:

* Nghi dinh 146/2025 va 40/2025 |a nhitng budc cai cach quan trong, giup B6 Cong Thuong duoc trao quyén cap phép trong linh vuc dau khi, qua d6 loai bd quy trinh phé duyét nhiéu cap, rit ngan thoi
gian ra quyét dinh dau tw (FID) va nang cao hiéu qua quan ly nganh. Ngoai ra, Nghi dinh 40 ciing tinh gon bo may quan ly tr 28 xudng con 22 don vi, ddng thdi tai co cdu Vu Dau khi nham ting cudng nang
lwe diéu phoi va giam sat.

« Bén canh d6, Nghi dinh 132/2024 tao khudn khé phap ly thuan loi hon cho hop tac lién doanh qudc té, hwéng tdi phat trién chudi cong nghiép dau khi tich hgp va cé tinh toan ciu hoéa cao.

Cac chinh sach mé&i tac déng dén nganh

Nghi dinh B6 Cong Thuwong dwoc trao quyén cap phép dau tu trong linh viec  Gildp doanh nghiép E&P rut ngan thoi gian phé duyét, ddy nhanh tién dé FID va tang tinh ,
1 06/2025
146/2025/ND-CP  dau khi, thay vi phai trinh Thi twdng hodc lién bd. chi déng trong trién khai dy 4n, dic biét 1a cdc du an ngoai khoi cd yéu ciu tién do cao.

, , _ Giup céc doanh nghiép thwong ngudn dugc quan ly, ho trg nhat quan hon; giam chéng
Nghi dinh Co cau BO duoc tinh gon tir 28 xuong 22 don vi; thanh [ap Vu Dau ) , ) ,
2 , ) ) chéo trong phé duyét, tang hiéu qua phoi hop gitta cac don vi; day nhanh tién do trién 01/2025
40/2025/ND-CP  khi dé tap trung diéu phoi va hoach dinh chinh sach cho nganh. i dr 2
ai dy an.

, \ M& réng co hdi cho PVN va cac tdp doan dau khi Viét Nam tham gia dw an qudc té, tang
Nghi dinh Pon gian héa thu tuc cdp phép dau tu ra nudc ngoai, dac biét i }
3 . o cuong hoc hai, tich Ity kinh nghiém va nang cao nang lwc canh tranh toan cau, qua dé ho 12/2025
132/2024/ND-CP  trong hoat dong khai thac dau khi va lién doanh quoc té. ) . o
tro chién lwgc mé réng nguodn tai nguyén va hop tac quoc té.

Ngubn: Aseansc Research téng hop
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TCTCP DICH VU KY THUAT DAU KHi VIET NAM (HNX: PVS)

L Gid muc tiéu (VND/CP) GG VMEE LUAN DIEM PAU TU
MA c6 pHIEU: PVS

Gia hién tai (VND/CP) 33.100 ) . , . )
. Trién vong tich cuc nho nguodn viéc 1on tir cac du an xay lap gian khoan trong nudc va nguén thu 6n dinh &
Thay doi +21% cac mang dich vu. DT va LNST cta PVS ndm 2026 dy phong tidng lan luvot +20% YoY (dat 39.206 ty déng) va
KHUYEN NGHI: Vén hda (ty VND) 15.821 +8,4% YoY (dat 1.482 ty déng). Cu thé:
[KHA QUAN] PE trailing 9,85 e Mang M&C: Doanh thu ting trwéng +50% , BLNG hoi phuc + 1 dpt. V& doanh thu, ching t6i cho rang
EPS trailing 3.279 nam 2026 sé |13 diém roi doanh thu cla cac dy an 1&n ma PVS dang trién khai nhw L6 B — O Mén, Lac

Da Vang, Su T Trang. V& murc sinh 1, chung toi ky vong BLNG hoi phuc nhd ap luc chi phi khau hao

P/B 1 .
/ giam va cac du an dang trién khai bwdc vao giai doan sinh i cao.
Book Value (per share) 32.215 ) . . ) . ,
* Cac mang dich vu khac (FPSO/FSO, ky thuat dau khi) dem lai nguon thu on dinh nho PVS cung cap
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp) 3,715 dich vu kho (FPSO/FSO) ngay tai cidc duv an dang trién khai va gia han cdc hop déng cho thué tau, cac
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 477.966 cong trinh dau khi. Doanh thu 2026 du phdng +6% YoY.
40
Doanh thu 23.770 32.672 39.206
35
Loi nhuan gbp 1.065 1.483 1.842
30
- Chi phi tai chinh 217 130 156
20 Doanh thu tai chinh 569 878 858
15 Chi phi ban hang 95 130 157
10 Chi phi quan ly 1.235 1.585 1.706
5 Thu nhap khac rong 603 388 495
0 LNST 1.255 1.367 1.482
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TCTCP KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHi (HSX: PVD)

e e Gid muyc tiéu (VND/CP) 32.000 LUAN DIEM PAU TU
mA cé pHiEu: PVD '

Gi4 hién tai (VND/CP) 27.900

Nhu ciu dich vu khoan trong nuéc va khu vue séi ddng thic day cd 2 mang kinh doanh chinh cta PVD. DT

Thay doi 0 , , v - .
sy ol +15% va LNST ndm 2026 cia PVD du phéng ting I3n lugt +20% YoY (dat 11.195 ty ddng) va +31% YoY (dat 1.183
~ Vén hda (ty VND 15.509 " 38 5
KHUYEN NGHI: (ty ) ty dong). Cu thé:
[KH A Qu AN] PE trailing 17,30 *  Hoat dong khoan din dit ting trwéng nho: (i) gia thué ting do s6 lugng gian déng méi chua dap
EPS trailing 1.595 &ng duwgc ngay trong ngan han trong khi nhu cau khoan thdm do & trong nudc va trong khu vuc déu
P/B 0.89 dang ting cao; (ii) PVD mé& rdng cong suit bang viéc mua 2 gian khoan méi (PVD VIII, PVD IX) déng
gbp vao doanh thu trong 2025 va 2026. Doanh thu dich vu khoan du phdng +18% YoY (dat ~6.556 ty
Book Value (per share) 30.876 "
dong)
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp) 7,491 . ) . ) ) ) ) . . 5 . ) . .
 Mang dich vu ky thuat khoan c6 xu hwdng tich cwc, nhd nhu cau tham do trong nwéc phuc hoi va
S0 lugng CP niém yeét (triéu cp) 555.880 khéi lwong bao dudng, stra chita gian khoan ting. Doanh thu mang nay du phdng tang 22% YoY, dat

~3.847 ty dong
Dién bién gia cd phiéu PVD

25 Doanh thu 9.288 9.329 11.195
20 Loi nhuan gop 1.754 1.957 2.462
Is Chi phi tai chinh 400 412 494
Doanh thu tai chinh 152 174 153

10
Chi phi ban hang 600 34 41

5
Chi phi quan ly 35 680 727
0 LNST 698 903 1.183
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2. Mang van tai dau khi — Dong lwc chi yéu tir chién lwgc phat trién dién khi

(i) Cac doanh nghiép van tai dau khi dwoc ky vong hudng lgi khi nhu cdu nhip khiu va van chuyén Du kién cdng suat ngudn dién khi dén 2030
LNG ting nhanh trong giai doan t&i. Viét Nam budc phai mé rong nhap khau LNG quy md 1&n, trong béi 25000
canh trit lwgng khi ndi dia suy giam, dac biét tai khu vure phia Nam, trong khi chinh phd wu tién phat trién
dién khi va dién khi LNG dén ndm 2030. Theo Quy hoach dién VIII, d&n ndm 2030, téng cong suat dién 20000
khi LNG du kién dat 22,4 GW, tuwong (ng nhu cdu nhap khau 20-22 triéu tdn LNG/ndm, tdng manh so vdi 15000
hién tai khi ndm 2025 hau nhu chua cé cong suat LNG thuong mai. §
10000
Kha ning cung cap khi trong nudc cho phat dién 5000
(phwong an co s&)
16 0
2025 2030
14 W Khi tw nhién = Khi LNG
12 Ngudn: QHD VIII DC
10 Hién nay cang Thij Vai Ia diém nhap khiu LNG duy nhat dang hoat déng, trong khi Cdi Mép va Son
pe 3 MY 1 du kién van hanh giai doan 2026—2027 va giai doan 3 Thj Vai s& nang tdng cdng suat |én
= ) khoang 10 triéu tan/nam. Viéc m& rong cac cang LNG va chubi ha tang ti€p nhan, hda khi sé kéo
theo nhu cau I&n vé d6i tau chuyén dung van chuyén LNG, m& ra co hdi cho cdc doanh nghiép
4

trung nguoén va van tai dau khi. Nhém doanh nghiép nhw PVT, GAS dwoc ky vong hwéng loi truc

2 _ ti€p tir sw gia tang lwu lwong van chuyén va nhu cau logistics LNG, tr& thanh mat xich quan
0 trong trong chudi cung &ng khi qudc gia giai doan 2025-2030.

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F

W Mién Trung Poéng Nam B6 ™ Tay Nam Bd

Ngudbn: Aseansc Research, QHP VIII BDC
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(ii) Chinh sach nganh dién gian tiép ho tro’ cho nhu cau van chuyén va lwu triv dau, khi: Viéc Chinh phd lién tuc hoan thién khung phap ly gitip loai hinh dién khi cé co s& rd rang dé trién khai, rdt ngan quy trinh
dau tu, phat trién. Theo dd, nhu ciu van chuyén, phan phdi va lwu trir khi duwoc du bdo s& tang dang ké.

Dac biét, Thong tw 12/2025/TT-BCT Ia buwdc tién quan trong khi bé sung chi phi van chuyén khi va kho LNG vao gid thanh dién, giip phan anh ding ban chat chudi cung ¢ng va tang kha ndng thu hodi vén cho
doanh nghiép. Piéu nay ky vong gitp cac du an dién khi s dung LNG duwoec trién khai nhanh hon, va thic day tang trwdng dai han cho cdc doanh nghiép trung ngudn va van tai dau khi, nhitng don vj truc tiép

tham gia khau van chuyén, lwu trit va cung rng khi cho cdc nha may dién.

Nhirng di€ém md&i trong phap ly dnh hwdng dén doanh nghiép van chuyén dau khi

Khung gia dién khi LNG (QD Gia dién khi LNG ndm 2025 t6i da & mirc 3.069 Gilp cac bén ban khi cé co s& dinh gia rd rang, giam rai ro trong dam phan PPA,
1 2025
983/QD-BCT) VND/kWh. déng thoi 6n dinh ngudn doanh thu khi trung gian.

, \ Tao khung phap ly minh bach cho doanh nghiép trung nguén, khuyén khich dau
Thong tu 12/2025/TT-BCT — co BO sung quy dinh rd rang vé cach tinh chi phi FSRU, i i i
2 ) i tw ha tang LNG, dong thoi mo rong co hdi cung &ng dich vu kho — van chuyén 2025
cau gia thanh dién LNG kho LNG, van chuyén vao gia thanh dién.
LNG.

U'u tién tiéu thu khi ndi dia trwdc LNG nhap khau,
Nghi dinh 100/2025 — Uu tién i i
3 dong thoi cho phép dam phan linh hoat khi nguén  Bao dam san lugng tiéu thu cho cac doanh nghiép khi ndi dia 2025

khi noi dia
LNG khong da.
Thao go kho khan khi dam phan . Viéc ky két s&m GSA gitp tranh I13p lai tinh trang dam phan kéo dai nhw gitta EVN
i EVN va GAS ky hgp déng bao tiéu khi LNG 25 nam i i i
4 hop dong GSA cho cac dy an va GAS trudc day, dong thoi on dinh san lwgng va dong tién cho PV GAS, giam rui 2025
cho dy an Nhon Trach 3&4 : ) )
LNG ro tiéu thu khi va dam bao dau ra cho hé thong LNG qudc gia.

Ngubn: Aseansc Research téng hop
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TRIEN VONG 2026 | NGANH DAU KHi: BDIEM SANG DEN TU THUQONG NGUON :“ ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

(iii) Hwéng lo'i nhe sdn xuat ndi dia va FDI gidi ngan tang, kéo lwu chuyén hang héa va nhu ciu nhién liéu di l1én

Mang van tai dau khi dwoc ky vong hwéng loi khi san xuat néi dia tdng va FDI gidi ngan duy tri xu
hwdng tich cwe, qua d6 lam gia tang Iwu chuyén hang hda va nhu cau nhién liéu cho xay dung—van
hanh nha may, kéo theo san lvong van chuyén, tan suat cap phat va nhu cau tén chra trong chudi
cung rng nang luvong.

Nganh san xuat cta Viét Nam héi phuc tlir ddy thing 04/2024 (thi di€m cé cac thong tin bat loi vé
thué quan) va duy tri da tang trong thang Q3/2025, v3i chi sé PMI nganh sdn xuat (theo S&P Global)
cla Viét Nam T10/2025 tang |én 54,5 tir mirc 50,4 09/2025 —murc cdi thién hang thang I&n nhat ké tuir
07/2024. Pa tang cla PMI chi yéu dén tir viéc don hang mdi tdng thang th( hai lién tiép, thé hién sy
héi phuc bén vitng cla cac nganh sdn xuat thay vi chi bat tang do hién tuwong “xuat khau trwdc dé tranh
thué”.

60

55 /\

54.5

45
40
35
30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2024 2025
P M| Nguwdng so sanh

Ngubn: Aseansc Research téng hop
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Twong tw, chi sd san xuat cong nghiép IIP cling c6 xu hudng tich cwe tir dau ndm hoat dong khai
khodng, san xuat dién tich cuc hon trong nhirng thang gan day la ly do chinh gitp chi s6 san xuat céng

nghiép quy 111/2025 dat mirc tang trudng hai con so.

- 110

__——

2024 2025

FDI thwc hién 2026F du bao ting 9-10%, duoc hd trd bdi: (i) da gidi ngan duy tri & mic cao, (ii)
pipeline FDI dang ky/diéu chinh tich cuc, va (iii) co cau gidi ngadn chd yéu & ché bién ché tao (~83%).

+9-10%
30 /

25
20
15

10

Ul

2023 2024

2025E 2026F
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

TCTCP KHi VIET NAM (HSX: GAS)

L Gid muc tiéu (VND/CP) 73.000 QEUAYEIAYEY\URLl]
MA c6 pHIEU: GAS

Gi4 hién tai (VND/CP) 65.300

Chung t6i khuy&n nghi THEO DOI, do trién vong kinh doanh ndm 2026 chua cai thién rd rét. Tuy nhién,

N e o i

Uiy clel +12% murc dinh gid hién tai da phu hop cho muc tiéu tich Ity dai han; P/E ~12x, thap hon so vdi trung binh 5

Vén hda (ty VND) 157.566 nam |3 15x, cho thay phan 1&n khé khan ngdn han da duoc phan anh vao gia.

PE trailing 12,40 « KQKD 2026 du ki€n con chiju strc ép, dén tir: (1) San lwgng khi kho tiép tuc suy giam khi tri lvong

EPS trailing 5.163 khi noi dia gidm va cac du 4n méi chua déng gép dang ké; tuyén L6 B — O Mén chi bat dau van hanh

P/B — tir 2027; (2) Gid dau duy tri & vung thap, gay ap lvc 1én bién lgi nhuan khi do co ché gia ban gan véi

' gia dau.
Book Value (per share) 27.509 i B )
i - * Trién vong dai han van tich cwc, nho déng gdp tir cdc mo khi Idn khi dua vao khai thac va toc dé6 mo
ALEIDT L 210 LY T Gl SERGERS rong cua thj trwong LNG. V&i kho LNG Thi Vai — hién la kho chira LNG duy nhat trong nuwdc, GAS dang
S6 lugng CP niém yét (triéu cp) 2.412 s& hitu vi thé gan nhu doc quyén trong chudi cung ng LNG.
Dién bién gia co phi€u GAS _
Két qua kinh doanh

75
20 Doanh thu 103.564 116.451 125.767
65 Lgi nhuan gbp 17.654 17.029 17.729
60 Chi phi tai chinh 660 532 575
55 Doanh thu tai chinh 1.737 1.564 1.031
50 Chi phi ban hang 2.415 2.528 2.654
45 Chi phi quan ly 3.197 1.359 1.427
40 LNST 10.590 11.321 11.116
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cO PHIEU NOI BAT :“ ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

TCTCP VAN TAI DAU KHi (HSX: PVT)

e e Gid muc tiéu (VND/CP) 20.000 LUAN BPIEM PAU TU
MA cé pHiEu: PVT

Gi4 hién tai (VND/CP) 18.500

« KQKD 2026 du kién chiju strc ép tir: gia cwdc van tai & tat cd cac phan khic giam do dw cung céc tau

Vi) GE: +8% van chuyén (gidm manh nhat & cuwdc tau ché dau thé); Nhwng dwoc bu dap mot phan béi PVT tiép
Vén hda (ty VND) 8.694 tuc mé& rong quy mod ddi tau — ndm 2026 PVT dy kién tdng thém 5 tau, tap trung vao tau chd hda chat
PE trailing 703 do nhu cau va gid cwdc 6n dinh. Doanh thu va LNST ndm 2026 du phdng tang [an luvot +20% YoY (dat
- 17.747 ty dong) va +61% YoY (dat 1.642 ty dong).
EPS trailing 2.596
p/B [ * Trién vong dai han chl yéu dwa vao kha ning mé rong quy mod ddi tau. PVT cé ké hoach tang trwdng
' doi tau déu dan qua cac nam véi muc tiéu nang doi tau 1én 100 chiéc vao 2030 (+39 chiéc so vdi hién
Book Value (per share) 23.673 nay). Bén canh dé, doanh nghiép sé& huédng lgi tir nhu cau van chuyén LNG cho cac dv an dién khi, dy
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp) 3,729 ki€n tdng manh khi nhiéu nha may LNG di vao van hanh sau 2027.
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 469.931
Dién bién gid c8 phiéu PVT Etauikinhdoanh | 206 | amsE | 206
30 Doanh thu 11.732 14.789 17.747
25 Loi nhuan gbp 2.444 2.204 3.017
20 Chi phi tai chinh 574 577 692
Doanh thu tai chinh 307 314 288
15
Chi phi ban hang 17 16 19
10
Chi phi quan ly 489 550 518
> Thu nhap khac rong 180 127 153
0 LNST 1.470 1.017 1.642
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3. Mang loc hda dau — San lwong tang nhwng Crack Spread khé mé rong

3.1. San luvong ky vong tang trudo'ng kha

(i) Nhu cau trong nwéc ting trwdng & mirc 11%/nam, do xang dau van la mit hang thiét yéu cho cac
loai phwong tién va san xuat cdng nghiép, cdng nghiép tang trudng nho cac ké hoach gidi ngan dau tu

dé dat muc tiéu GDP tang truéng cao & 8% nam 2025.

Nhu ciu tiéu thu x3ng dau 2026 dv bao ting trudng kha
40%

35%

30%
25%
20%
15%
o \/ﬂ\/
5%

0%

-5%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

G DP Tiéu thu xang dau
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Triéu tan
=
Ul

(i) Nguén cung xdng dau noi dia van thiéu hut khi khéng c6 du an loc héa dau méi dwoc cap
phép. D&n 2026, ngudn cung trong nwdc van chi dap &ng dwoc ~60% nhu cau v&i 2 nha may

loc dau la Binh Son va Nghi Son.

Nguén cung xang dau trong nwéc thiéu hut
30

25 I
| I I

10

0

2021 2022 2023 2024 2025 2026

o

W BSR = NghiSon ™ Nhép khau

Ngubn: Aseansc Research
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TRIEN VONG 2026 | NGANH DAU KHi: DIEM SANG DEN TU THUONG NGUON :“ ASEAN SECURITIES

3. Mang loc héa dau — San lwong tang nhwng Crack Spread khé mé réng

3.2. Crack Spread (CS) khé mé’ rong

Trong bdi canh nguén cung ting nhanh hon cau khién Crack Spread chiju rdi ro gidm. Cu thé, hang loat du an loc dau mdi tai Kuwait, Oman va Iraq dy kién dua vao van hanh, cé thé nang cong suat khu vurc
thém 10-20%, lam tram trong hon nguy co du cung. O phia cau, Trung Quéc — chiém 16% tong tiéu thu toan cau — ti€p tuc chirng ki€n lan séng xe dién va xe tiét kiém nhién liéu, lam gidm nhu ciu xang dau.
Ngoai ra, su bat dinh trong chinh sadch thuwong mai cda chinh quyén D.Trump ciing tiém &n rdi ro v&i nhu cdu dau toan ciu va bién lgi nhudn nganh.

Duw phdng Crack Spread nam 2026
18

14

12

10

USD/Barrel

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2026
e=—Xang 92 Xang 95 e==DO Jet Al

Nguén: Aseansc Research, EIA
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

CTCP LOC HOA DAU BINH SO'N (HSX:BSR)

e e Gia myc tiéu (VND/CP) 17.000 FUANEIAYEY\VRil]
mA c6 pHIEU: BSR

Gid hién tai (VND/CP) 16.450

Tang trwdng san lvong dn dinh nhé van hanh téi da. BSR duoc ky vong duy tri cdng suat binh quén

Thay doi 0 , . x .. . ae a s
Y +3% 120% trong 2026, gilt san lvgng quanh 7,8 triéu tan, dugc hd tro boi nhu cau ndi dia tang 10—
Vén héa (ty VND) 82.370 11%/nd3m va ngudn cung trong nudc han ché. Doanh thu du phdng di ngang trong ndm 2026 dat
EPS trailing 665  Crack spread chju rui ro giam trong 2026. Ap lyc dén tir ngudn cung toan cau tang (nhiéu nha may
P/B 086 tai Trung Dong van hanh) va nhu cau khu vuwc cham lai do tang trudng yéu, rdi ro dia chinh trj va xu
huwdng xe dién tai Trung Quéc. BLNG dy phdng dat 2,9% trong 2026.
Book Value (ty VND) 18.530
. - * Dai han tich cwc nhe dw an NCMR Dung Quat. Dy an giup tang 30% cong suat, da dang hoa
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp) 6,796 . A = . o in S e it a L n : A
nguyén liéu, va nang tiéu chuan san pham |én Euro 5, qua dé cai thién bién lgi nhuan va nang luc
S6 lvgng CP niém yét (triéu cp) 5.077 canh tranh.

Dién bién gia c6 phiéu BSR

30 Doanh thu 123.027 145.627 144.459
25 Loi nhuan gop 491 4.454 4.169
20 Chi phi tai chinh 800 839 881
15 M\/J Doanh thu tai chinh 2.230 2.341 2.388
10 Chi phi ban hang 652 861 854

c Chi phi quan ly 561 576 571

0 LNST 591 4.110 3.790
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Cac quy dinh cta Chinh phu tiép tuc la yéu t6 then chdt chi phdi bién lgi nhuin va hiéu qua kinh doanh
chia cac doanh nghiép ban lé xang dau, do toan bd chi phi dinh mic va lgi nhudn dinh mic déu duoc
quy dinh truc ti€p trong cac nghi dinh quan ly gia. Trong thuc té, cac quy dinh vé ton tri¥ bat budc va co
ché diéu chinh gia ban 1& theo chu ky khién doanh nghiép gap d6 tré trong viéc phan anh bién dong gia

d4au vao, dan dén rdi ro bién déng |gi nhudn ngan han.

Hién nay, B6 Cong Thwong dang hoan thién Dw thao Ian 4 ca Nghi dinh kinh doanh xdng dau, nham
thay thé cac Nghj dinh 83/2014, 95/2021 va 80/2023. Du thao nay du kién trinh Chinh phi phé duyét
trong giai doan 2025-2026, v&i nhiéu diéu chinh dang chud y lién quan dén co ché tinh chi phi, chu ky
diéu chinh gid va yéu cau du trir hang hda, dugc ky vong tang tinh linh hoat va minh bach cho thi truong

ban 1& xang dau. Cu thé:

(i) Co ché quan ly tip trung giup gia ting loi thé cia cdc nha phan phdi I&n: Dy thdo quy dinh chi
thuvong nhan dau méi mai duoc nhdp khau truc tiép va ban ra thi trwdng. Nha phan phdi, téng dai ly, dai
ly ban 1& khong con dwgc nhap khau, chi mua lai tir ddu mdi. Mang lwdi ban 1& dwoc tdi td chirc theo
chudi lién két doc. Siét lai vai trd trung gian phan phdi, Yéu cau khat khe va minh bach hon vé dau méi,

nha phan phdi, dai ly, clra hang ban I&, Gidm hién twong “lam gid”, gian 1an trong chudi cung &ng

(i) Co ché gia linh hoat cé thé giltp gia ting bién Igi nhuin chia doanh nghiép: Doanh nghiép dau mai
duoc quyét dinh gid ban 1é trong khung tran do Nha nuwdc cong b6, thay vi phdi dp theo cong thie dinh
murc cirng. B& quy dinh vé chi phi dinh murc, lgi nhuan dinh mdc. Tao dvw dia tdng gid trong thoi diém

cau cao.

Https://www.aseansc.com.vn/

NoOi dung

Co ché quan

ly tap trung

Co ché gia

linh hoat

Chi thwong nhan dau maéi méi dwoc nhip khau va
ban ra thi truong.

Dai ly, tong dai ly, ban 1& khdong duwgc nhap khau
hay mua lai tir dau mai.

Tang minh bach va kiém soat gia trong chudi phan
phoi.

Giam tinh trang “lam gid”, gian lan thi trwong.

Doanh nghiép dau méi duoc quyét dinh gid ban
trong khung tran cta Nha nudc.

Ap dung co ché gia theo thi truong cé kiém soat.
Gidam do tré diéu chinh gia, tang tinh tu chd
doanh nghiép.

Quy dinh ro chi phi dinh muic, lgi nhuan dinh

muc.

Huwéng loi

PLX, OIL

Ngubn: Aseansc Research
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cO PHIEU NOI BAT :“ ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

TAP DOAN XANG DAU VIET NAM (HSX: PLX)

e e Gia muc tiéu (VND/CP) 40.000 LUAN PIEM PAU TU
mA cé pHiEu: PLX

Gid hién tai (VND/CP) 35.300

Duy tri ting trwd'ng ngan han nhwng thiéu dong lwc bén virng trong dai han. Doanh thu va LNST ndm

Thay do6i +13% , \ \ , s
: 2026 du kién dat 314.127 ty dong (+5% YoY) va 3.354 ty dong (+12% YoY), chi yéu nho cac yéu t6é ho

Von hda (ty VND) 44.852 tro chinh sach.

PE trailing 17,21 . Ngén han, PLX dwoc hudng Igi tir khung phép Iy méi trong kinh doanh xéing dau, theo d6 siét chit

EPS trailing 2.025 diéu kién cadp phép d6i vai cac doanh nghiép nho, dong thoi wu tién nhirng nha phan phéi quy mé

P/B 1,53 |&n. Cac quy dinh ngay cang khat khe nay gép phan gitip PLX m& rong thi phan, nang cao kha ning

h tranh.

Book Value (per share) 22.745 UL

KLGD BQI30 neay (triellicp) 1,385 . D‘al han, trién vgn\g kém thuan loi hon, do xul hu‘(?'ng chuyén dich sang xe dién lam suy giam nhu
i ; cau tiéu thu xang dau, tir dé anh hudng truc ti€p dén san lwgng ban ra cla PLX trong 5 nam tadi.

SO luvgng CP niém yét (triéu cp) 1.271

Dién bién gia c6 phiéu PLX

50

Doanh thu 284.017 299.168 314.127
45 Loi nhuan gop 17.351 17.520 18.396
40 Chi phi tai chinh 1.196 1.246 1.308
. Doanh thu tai chinh 1.635 1.896 1.765

Chi phi ban hang 13.518 13.784 14.159
30 Chi phi quan ly 1.041 1.162 1.064
55 LNST 3.161 3.001 3.354

Https://www.aseansc.com.vn/ ASEANSC RESEARCH | 20


https://www.aseansc.com.vn/

cO PHIEU NOI BAT

TONG CONG TY DAU VIET NAM — CTCP (UPCOM: OIL)

:“ ASEAN SECURITIES
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o - Gia muc tiéu (VND/CP)
va c6 pHiEu: OIL
Gia hién tai (VND/CP)

14

13

12

11

10

Https://www.aseansc.com.vn/

Thay doi

Vén hda (ty VND)

PE trailing
EPS trailing
P/B

Book Value (per share)
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp)

S6 lwgng CP niém yét (triéu cp)

Dién bién gia c6 phiéu OIL

11.000
10.700

+3%
11.066
27,67
383
0,94
11.222
546.841
1.034

LUAN DIEM PAU TU

Doanh thu va LNST ndm 2026 dwoc ky vong duy tri ting trwéng, 1an lvot dat 145.291 ty dong (+8%
YoY) va 461 ty dong (+22% YoY), chd yéu nh& cac yéu té ho tro tr chinh sach va chién lvgc mé rong

mang ludi ban 1é cta OIL.

« Trong ngan han, dong lwc ting trwd'ng dén tir khung phap ly méi trong kinh doanh xdng dau, cho
phép doanh nghiép dau mai xac dinh gia ban 1é sat vai chi phi thuc té, qua do cai thién bién lgi nhuan
gop. Dong thoi, viéc gia tang s6 lwgng clra hang gidp OIL m& réng san lvong ban va tirng budc nang
thi phan.

« Ve dai han, trién vong tang trwé'ng phu thudc vao kha ning da dang héa sang mang nhién liéu hang
khong (Jet A1) — phan khuc c6 bién lgi nhuan cao hon va nhu cau 6n dinh so véi xang dau duong bé,

trong b&i cdnh nhu cau nhién liéu truyén théng chiju ap lwc gidm dan do xu hwdng wu tién xe dién.

Doanh thu 124.460 134.529 145.291
Lei nhuan gop 4.139 3.813 4.213
Chi phi tai chinh 357 409 442
Doanh thu tai chinh 674 743 708
Chi phi ban hang 2.774 2.672 2.741
Chi phi quan ly 1.078 975 980
LNST 474 379 461
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thac dau tho va khi 4m

) 1. Khai thac gian khoan
(PVD, PVS, POS)

PETROV IETNAM

PETROVIETNAM

PTSC

PV-Drilling

* Gia dau thap gay kho khan cho viéc
tim kiém hop dong mai.

* Gid dau cao giup gia tang nhu cau
gian khoan.

) 2. Dich vu phy tro
(PVC, PET, PXS, PXT)

e Gia dau thap gay khd khan cho viéc
tim kiém hop déng mai.

* Gié dau cao gilp gia tang nhu cau
cac dich vu phu tro.

Https://www.aseansc.com.vn/

Tim kiém, tham do va khai

CHUOI GIA TRI NGANH DAU KHi VA TAC PONG CUA GIA DAU

I. THUONG NGUON Il. TRUNG NGUON

Thu gom, xtr ly so bd, van
chuyén, luu tri

(R

Van tai xang, dau
(PVT, PJT, PVP, PDV,
VTO)

PETROV/IETNAN
PUTRANS-PAC

* Gid dau tang kéo theo gia cudc
van chuyén tang va nguoc lai.
) 2.  Xuw ly khi
(GAS)

PETROV/IETNAM

* Giad dau tang tac dong tich cuc lén
doanh thu va lgi nhuan va nguoc lai.

Tiéu thu, phan phdi,
bén |é xdng dau, khi

1. Nhamaydién
(POW, NT2)

PETROVIETNAM [ PETRON/IETHAM

* V@i cach tinh nguyén liéu duoc
EVN hd trg, POW s& chuyén rui
ro bién déng gia nguyén liéu
sang EVN.

4. Phan phdixing dau
(PLX, OIL, PPY, POB)

PETROV/IETNAM
PV OIL

* Giad dau tdng lam tang gia tri
hang tén kho, va nguoc lai.

2. Nha may phan bén
(DCM, DPM)

PETROVIETNAM
PVFCCo

* Giad diu qua cao c6 thé anh
hwdng dén bién lgi nhuan gép
cla cac doanh nghiép nay va
nguoc lai.

» Cac doanh nghiép nay cé thé
duwoc hudng loi néu gid khi thé
gidi & mirc cao do duwgc GAS
tro gia.

)5.

Phan phéi khi thap ap

PETROLIMEX |GAS DISTR|

* Gid khi tang lam tang gia tri
hang tén kho, va nguoc lai.

(PGC, PGD, PGS, PVG, CNG)

Loc dau, héa dau
(BSR)

PETROV/IETNAM

 Gid dau giam gay bat loi ca vé
nguyén liéu dau vao va thanh
pham, dac biét la giam gid tri
hang tén kho.

* Giad dau tdng lam tang gia tri
hang tén kho va bién lgi nhuan
gop.
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«  NHA PAU TU VUI LONG MO TAI KHOAN TAI CONG TY CHU’'NG KHOAN ASEAN DE XEM BAO CAO PAY PU.

El

*  NHA PAU TU CO THE THAM GIA NHOM TU VAN ZALO TAI: @]"P:L
l ll -I

h-l

S5

oo §oe S

-
G

gt 4 ol

Md Zalo, bAm quét QR dé quét va
xem trén dién thoai

«  NHA PAU TU CO THE TRUY CAP TRUNG TAM DU’ LIEU & PHAN TiCH THI TRUONG TAI:

Trung tam Dir liéu & Phan tich thi truc‘mg

NEN TANG PHAN TiCH manh mé cho phép dua ra quyét dinh chinh xac, kip thai va hiéu qua

7.45]0.59%

HANG CONG NGHIEP
HANG CA NHAN

M3 CP dang dugc mua chu SAN XUAT THUC PHAM
dong rong nhiéu nhat?

SHG, SID, SUM, SJG, SIV
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:‘ ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

THONG TIN LIEN HE
Cong ty C6 phan ching khoan ASEAN

Dia chi: Tang 4,5,6,7 s6 3 bang Thai Than, P.Phan Chu Trinh, Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Website: www.aseansc.com.vn | Hotline: 1900 638 088

TRUGNG PHONG PHAN TICH NGANH VA DOANH NGHIEP
Hai.LP

Email: hai.lp@aseansc.com.vn

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bdo cdo nay bao gdm cdc nhan dinh chd quan va dua trén ngudn thong tin tin cdy va co s& phan tich chi tiét, can trong. ASEANSC khéng dam bdo su chinh xac va day du
clia cac ngudn thong tin nay dong thdi ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan ra
quyét dinh cu thé nao. Ngudi sit dung bdo cdo nén xem bdo cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét dinh
cta chinh minh. Cac quan diém va wdc tinh trong danh gid cda chiing tdi cd gid tri dén ngay ra bdo cdo va cd thé thay déi ma khdng can bdo cdo truwdce. Bdn bdo cdo nay duoc

gitr ban quyén ASEANSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky truwdng hop nao ma khdng cé sw ddng y ciia ASEANSC déu trai luat.

PIEU KHOAN SU DUNG
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