MUA

Gia muc tiéu 2025: 16.900 VND
% tang gia: 30%
Cap nhat: 03-06-25

TRIEN VONG 2025

Tich cuc: : (1) Tiéu thu dién tang trudng manh dap
Ung cho nén kinh t€ tang trudng; (2) D&y manh nhép
khiu LNG; (3) NT3 & NT4 s3p van hanh

Tiéu cyc: Bién déng ty gia khi nhap khdu LNG; Gia
tdng chi phi I&i vay khi vay ng tai trg cho du an

RUi ro: Bién dong gid nhién liéu dau vao: Thay déi
chinh sach véi dién khi

Q1/2025 Q2/2025F  2025F

DTT 8.150 0 39.807
% YoY 31% -100% 31%

LNST sau CBTS 445 0 1.279
% YoY 60% -100% 15%
Bon vi: ty VND

Téng quan doanh nghiép

POW hién dang s& hitu 6 nha may dién vdi t6ng cong
suét 1én tdi 4.207,6 MW chiém gan 6% t8ng cong suét
ngudn dién tai Viét Nam. Hang ndm céng ty cung cép
khodng 21 ty kwH, chiém 13 - 15% san lugng dién
thuong phdm qudc gia, ding thir 2 sau Tap doan Bién
luc Viét Nam.

Dir liéu thi trueng

Nganh nghé: Sén xuét & Phan phdi bién
Gia hién tai: 13.050 VND
Vén héa: 30.561ty VND

S6 lugng CPLH: 2341,9 triéu cp

EPS 4 quy gan nhét: 546 VND
P/E: 23,9 lan
C6 tlc tien mat 2025: 40,0%
C6 tlc b phiéu 2025: 0,0%
Gia Gia mua téi da
- === Gia muc tiéu P/B
VND lan
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hap

POW

Téng Cong ty Pién luc Dau khi Viét Nam
- CTCP

DSC

KHUYEN NGHI

DSC ky vong két quéa kinh doanh clia POW s& c6 muc tang trudng én
tugng trong ném 2025 nhd su dong godp clia dai du an Nhon Trach 3 & 4.
Cu thé san lugng dién khi tir hai nha may nay dugc ky vong dat 2,5 ty
kWh trong ném 2025, (tuong ducgng muc cong suét trung binh ca nam la
30%) nang t8ng san lugng dién khi thuong phdm nam 2025 clia POW 1én
11ty kWh. Diéu nay gilip doanh thu va LNST tang trudng lan lugt 31% va
28%.

S& dung 3 phuang phép dinh gié la P/E, P/B va DCF, mtic dinh gia hgp ly
clia POW la 16.100 VND/cp (upside 30%). Khuyén nghi gidi ngan & vung
gia 13.000 - 13.500, tuong Ung v&i mic P/E va P/B la 23,8 [an va 0,94 [an.

LUAN PIEM PAU TU
Nhu cau tiéu thu dién gia ting trong bai canh kinh t&€ phat trién

Theo Théng bao s& 500/TP-VPCP, tang trudng dién trong ndm 2025 phai
dat tUr 12 — 13%. Ddng thai trong giai doan 2026 — 2030, muc tiéu tang
truding dién dudc ky vong udc tinh khoang 12 — 15% méi nam. Digu nay la
can thiét nham bdo dadm ddi séng nhan dan cling nhu dép Ung cho téc
do tang trudng GDP hang nam du kién dat tU 6,5% - 7,0%. Diéu nay sé
tao du dia cho san lugng dién clla POW dugc hép thu trén thi trudng.

Trién vong thi trudng LNG nhap khau

Viét Nam s& tdng nhap khdu LNG nhdm ddm bao an ninh nang lugng
cling nhu dép Ung cac tiéu chudn chat ch& vé moi trudng trong bdi canh
cac md khi ndi dia hién da can kiét trt lugng, trong khi cac du an mé khi
md&i (L6 B, Lac Pa Vang) hién dang chdm tién do. Trong Q1/2025, PV
Power d& ky hop déng GSA va guii PV GAS dé hoan tat tha tuc ky két hap
ddng mua khi LNG tai hda, phuc vu giai doan van hanh thuong mai cla
Nha may dién Nhon Trach 3 &4.

Ky vong Nhon Trach 3&4 sém di vao hoat dong

Nhon Trach 3&4 di vao van hanh tr [an lugt Q3/25 va 2026 sé la déng luc
tdng trudng trong trung han. Vi cong sudt 1.500 MW, hai nha méy nay
du kién déng gop thém ~37% t8ng san lugng hién tai clia POW tir 2026.
Hién tai, géi thau EPC va dam phan cac hgp déng quan trong nhu PPA,
GSA ¢a ban dudc trién khai ding tién dé.

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

Trungtamphantich@dsc.com



QUAN DIEM NGANH:

Tang trudng tiéu thu dién &
LNG nhép khau kha quan

SAN LUONG & TANG TRUGNG
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Ngudn: EVN, DSC téng hap
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POW

Téng Céng ty Dién luc Dau khi Viét Nam
- CTCP

Nhu cau tiéu thu dién gia ting truang bdi canh nén kinh té phat
trién

Theo Théng béo s6 500/TP-VPCP, tang trudng dién trong nam 2025 can
phai dat tU 12 — 13%. Podng thdi trong giai doan 2026 — 2030, muc tiéu
tang trudng dién dugc ky vong udc tinh khodng 12 = 15% moi nam. Diéu
nay la can thiét nham bao dadm dai séng nhan dan cling nhu dap Ung
cho téc dé tang trudng GDP hang nam du kién dat tir 6,5% - 7,0%.

Nham tao diéu kién cho su phét trién ha tang nang lugng, hoan thanh
cac nhiém vy dugc giao trong QHDS8, nhiéu chinh sach quan trong da/sé
dugc ban hanh va ap dung trong giai doan 2024 — 2025, tiéu biéu co
Luat dién luc (stra d8i); Co ché mua ban dién truc tiép (DPPA) va Khung
gid nhap khdu LNG. Vi vay DSC cho rang 2025 sé& la m& déau cho giai
doan s6i dong cua thi trudng nang lugng trong béi canh nhiéu ndt that
da dugc théo ga.

Vai tro quan trong cua dién khi LNG

Theo Quy hoach Bién VIII, dién khi (bao gdbm khi néi dia va LNG nhép
khau) can chiém khoang 20% téng cong sudt hé théng. Ngoai ra, theo
cam két tai COP26, Viét Nam dat muc tiéu dat phat thai rong bang 0 (Net
Zero) vao nam 2050. Vi vay dién khi, dac biét la LNG, cé muc phat thai khi
nha kinh thdp han so vai nhiét dién than, dugc danh gié la phu hop vdi
c&c muc tiéu qudc té vé khi hau, cling nhu s& déng vai tro mii nhon
trong nhiém vu dam bao an ninh ndng luong, dac biét & cac khu vuc kinh

t€ trong diém nhu Bong Nam BO va Nam Trung Bo.

Viéc thic ddy ngudn dién khi LNG nhap khdu cling mang tinh bat budc
khi san Iugng khf tu nhién trong nudc dang suy gidm nhanh (U 8,8 ty m?
nam 2015 xuéng con khodng 1,6 ty m® vao nam 2030 & Bong Nam Bé va
Tay Nam B®). LNG nhap khau la giai phap thiét yéu dé bu dap su thiéu
hut nay, dam bao cung cdp nhién liéu cho cac nha may dién khi hién hitu
(nhu Phu MY, Ba Ria) va cac du &n mdi (nhu Nhon Trach 3&4, Quéng
Ninh).

Theo do, ca ché gia phat dién cho dién khi LNG cling da dugc B6 Cong
Thuong phé duyét mic trdan mdi nhét 1a 3.327,42 VND/KWh theo quyét
dinh s6 1313/Qb-BCT vao ngay 13/5/2025, cao han 28% so vdi muc tran
trudc do. Khung gia mdi nay s& 1& mot trong nhiing yéu t6 tién quyét hd
trg cac dan vi phat dién LNG tién phong nhu POW va Nhon Trach 3&4.

https://www.dsc.com.vn/
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LUAN PIEM 2:

Ky vong NT3 & NT4 di vao hoat
dong

wn SAN LUONG DIEN KHi CUA POW
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Ngudn: POW, DSC téng hop

> Coéng suat

Du an
: (MW)
LNG Quang Ninh 1.500
LNG Quynh Lap 1.500
LNG Viing Ang 3 1.500
LNG Ca Mau 3 1.500
LNG Ca na 1.500
LNG Nghi Son 1.500
Téng 9.000

Ngudn: POW, DSC téng hop

POW

Téng Céng ty Dién luc Dau khi Viét Nam
- CTCP

0 phia dau vao, gia khi dugc du bao sé 6n dinh trong ndm 2025 nhung
van ding trudc nhiéu rdi ro bién dong do anh hudng cla nhigu yéu t&
bét dinh nhu thdi tiét, tinh hinh dudng 6ng dan khi tai Nga va chién tranh
thuong mai. Trong khi d¢, gia than dugc du bao sé co xu hudng giam

nhd ngudn cung 8n dinh.

Nhon Trach 3 & 4 véi téng céng suat 1.500 MW sap di vao hoat
dong

Nhan Trach 3&4 du kién lan lugt di vao van hanh tir T7/2025 va T10/2025
sé la dong luc tang trudng trong trung han. V&i cong suét 1.500 MW, hai
nha méy nay du kién dong gdép thém 2,5 ty kWh trong ndm 2025 va 7,8
ty kWh trong ndm 2026, tuong Ung tang thém ~37% téng san Iugng nam
2024 clia POW. Bay la hai du an tién phong trong [inh vuc phat dién tu
khi LNG nhap khdu. Hién tai, Nhon Trach 3 dang trong qua trinh chay
thlr, cac goi thau EPC va dam phan cac hgp dong quan trong nhu PPA,
GSA ca ban dugc trién khai ding tién do.

Ching toi tu tin vé kha ndng hédp thu cta thi trusng déi vdi san lugng
dién sdn xuét tr NT3&4 nhG muc tdng trudng tiéu thu dién toan hé théng
hang ndm Ién (12 - 13%). Theo do6, néu tang trudng tiéu thu dién ndm
2025 dat theo duing k& hoach tang trudng 12 - 13% trong nam 2025, diéu
nay tuong Ung san lugng dién tiéu thu trong ndm sé tdng thém ~36 ty
kWh. Con s6 nay vugt xa mdc san lugng dién t6i da clia NT3&4 1a 8 - 8,2
ty kwh.

Cam két tap trung vao dién khi LNG

Ngoai Nhon Trach 3&4 1a du an trong diém trong giai doan 2025 - 2026,
PV Power hién cling dang tich cuc nghién clu va dé xudt nhiéu du an

dién khi LNG tiém tang, pht hgp vaéi Quy hoach dién VIII.

Trong dé, Nha may dién khi LNG Quang Ninh (1.500 MW) véi t8ng muc
dau tu 1én t&i 52.000 ty VND du kién s& 1a du an trong diém trong giai
doan 2028 - 2029. Hién du an dang trong giai doan Nghién clu/ Banh
gia tinh kha thi

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

Trungtamphantich@dsc.com



I DU PHONG POW

Téng Céng ty Dién luc Dau khi Viét Nam
- CTCP

Gia dinh nam 2025

DSC ky vong két qua kinh doanh ndm 2025 clia POW sé tang trudng dang ké khi hai nha may Nhon Trach 3 & 4 bat déu
van hanh thuong mai. Cu thé san lugng dién khi tit hai nha méay nay dugc ky vong dat 2,5 ty kWh trong ndm 2025, (tuong
duang muc cong sudt trung binh ca nam 1a 30%) nang téng san lugng dién khi thuong pham nam 2025 ctia POW 1én 11ty
kWh. Biéu nay gilp doanh thu va LNST tang trudng [an lugt 31% va 28%. Trong giai doan nay, ganh nang chi phi lai vay
cling tang 3,5 lan do vén vay cla du an cling nhu vay ngan han bé sung ngudn vén luu déng. Trong khi do san luong cac

nha méay dién khac tang trudng 3 - 4%.
Gia dinh nam 2026

DSC ky vong Nhon Trach 3 va Nhon Trach 4 s& hoat déng vdi cong suét 95%, tuong Ung bé sung 7.8 ty kWh dién trong
nam 2026. Cac nha may khac van sé hoat déng binh thudng vdi san lugng tang trudng tir 3- 4%. Biéu nay gilp doanh thu
va LNST tdng trudng lan Iugt 47% va 73%. Trong giai doan nay ganh nang tir chi phi 13i vay van sé tao stc ép 1én Igi nhuan,
bién Igi nhuan rong du kién chi dat 4,6%

Doanh thu thuan (ty VND) 28.224 28.329 30.306 39.807 58.752
Lgi nhuan gop (ty VND) 3.726 2.704 1.998 3.966 5.557
Lgi nhuan truéc thué (ty VND) 2.809 1442 1.383 1736 3.019
Lgi nhuan sau thué (ty VND) 2.553 1.283 121 1.556 2.704
LNST sau CDTS (ty VND) 2.061 1.038 1112 1279 2437
EPS (VND) 871 443 475 546 1.038
Bién Igi nhuan gop 13% 10% 7% 10% 9%
Bién LNTT 10% 5% 5% 4% 5%
% DTT (YoY) 15% 0% 7% 31% 48%
% LNTT (YoY) 20% -49% -4% 25% 74%
% LNST (YoY) 24% -50% -6% 28% 74%
% LNST sau CDTS (YoY) 15% -50% 7% 15% 90%

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



I PINH GIA POW

Téng Céng ty Dién luc Dau khi Viét Nam

- CTCP
Phucong phap so sanh (P/E va P/B)
Pinh gia Gia tri hgp ly Ty trong
P/B 38339 Ty VND  25% Béi v&i phuong phap so sanh, DSC s dung hai chi s6 P/E va P/B,
P/E 22576 TYVND  25% trong dé P/E va P/B muc tiéu lan luct la 17,66 1&an va 1,06 1an, tuang
DCF 48.772 Ty VND 50% Ung muc P/E va P/B trung binh cla cac doanh nghiép nhiét dién.
Gia tri hgp ly 39.615 Ty VND Pong thai EPS va BVPS du phoéng cho ndm 2025 lan lugt la 546
SLCP luu hanh 2.342 Triéu cp VND/cp va 15.473 VND/cp.

Béi vai phuong phap DCF, ching téi s dung md hinh du phéng 5
nam vai dong luc tang truéng chinh la Nha may dién khi LNG Nhon
Trach 3 va Nhon Trach 4. Hai nha may nay sé hoat déng t&i da cong
sudt vao nam 2027, nang téng san lugng dién hang nam ctia POW
lén ~26 ty kWh. DSC ciing st dung hé s& chiét khau la 12,4% cho mo
hinh du phong nay.

Khuyén nghi dua trén dinh gia va gia hién tai

Dua trén 3 cach dinh gia trén vdi ty trong lan lugt la 50% (DCF); 25%
(P/E) va 25% P/B, muc dinh gia phu hgp cho POW la 16.900 VND/cp
(upside 30%), tuong Ung vdi P/E va P/B du phdong cho ndam 2025 1a
30,9 1&n va 1,09 lan.

Chung t6i khuyén nghi gidi ngan déi véi ¢ phiéu & ving gia 13.000 -
13.500, tuong Ung v&i muc P/E va P/B la 23,8 1an va 0,94 lan.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hap
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PHU LUC:

Cap nhat két qua kinh doanh &
Piém nhan tai chinh

KET QUA KINH DOANH
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POW

Tong Céng ty Dién luc Dau khi Viét Nam DSC
- CTCP

Két qua kinh doanh quy 1/2025 thuén lgi nhé san lugng ting
trudng va gia dién cao hon cung ky

Doanh thu va Igi nhuéan sau thué cla POW [an lugt tdng trudng 31% va
118%, dat 8.150 ty VND va 472 ty VND. Két qua kinh doanh thuén Igi tdi tu
(1) San lugng dién tang truéng va (2) Gia phat dién trung binh cao han so
vai cling ky. Vd&i két qua nay, POW déa hoan thanh [an lugt 21% va 38% ké

hoach doanh thu va Igi nhuén sau thué dat ra cho nam 2025

Theo do, san lugng dién thuong pham ctia POW trong Q1/2024 dat ~4,24
ty kWh (+20% YoY), tdng trudng tai hdu hét cac nha may dac biét 1a Nhon
Trach 1 va Nhon Trach 2 khi san lugng dién cla hai nha may nay & muc
thép trong nam 2024

Ngoai ra, gia phat dién trong ky cia POW van ghi nhan muc tang 6% lén
1.838 VND/kWh nhg dugc thic ddy mot phan bdi san lugng dién theo
hop déng, tréi ngugc véi muc gia trén thi trusng dién canh tranh (CGM)
trong ky giam 17% YoY

Ng vay ngan han han tidng nham bé sung vén luu déng cho du an

moi

Téng dy ng vay ciia POW cudi Q1/2025 la 23.458 ty VND, tang 3,5% so
véi dau nam va 72% YoY, chi yéu do tang du ng vay ngan han. Ching téi
cho rang viéc nay nham bé sung ngudn vén luu déng cho du an NT3 &
NT4 trong giai doan chay th&r. DU du ng vay tdng manh nhung vé tng
thé cong ty van duy tri cau trdc vén tuong déi lanh manh khi D/E chi dat
muc 0,67 va dy ng vay chi chiém ~30% téng tai san

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

Panh gia Co cau C6 déng &
Ban lanh dao

CO CAU cO PONG

® C6 déng nha nudc

m C8 dbng nudc ngoai

= Khac

POW

Tong Céng ty Dién luc Dau khi Viét Nam DSC
- CTCP

Nha nuéc chiém phan 16n co cdu cé déng

Ca cdu 8 déng cta POW dac trung bdi su chi phéi manh mé cla 6
dong Nha nudc, cu thé la Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN). Theo do,
PVN la ¢8 déng I6n nhét, hién ndm gilt 79,94% vén diéu 1é ctia POW. Ty
1é s& hitu cao nay phan anh sy kiém soat chat ché cla Nha nudc déi vdi
hoat dong kinh doanh cla cong ty, phu hdp vdi vai tri cia POW trong

nganh nang lugng, mét linh vuc chién lugc cla Viét Nam.

Vi ty € s& hitu gan 80% clia PVN, POW ¢6 su 6n dinh cao vé chién lugc
va dinh hudng phat trién, dac biét trong bdi canh nganh nang lugng doi
hoi dau tu dai han va cé vai trd quan trong trong an ninh nang lugng
quéc gia. Su hdu thudn cta PVN gilp POW dé dang tiép can cac ngudn
vén vay uu dai va cac du an Ién nhu NT3 & 4

Tuy nhién diém, diéu nay clng lam giam tinh linh hoat trong quan tri va ra
quyét dinh ¢ thé gay ra sy cham tré trong viéc thich Ung vdi cac thay déi
cla thi trudng. Bidu nay cling khién ¢8 phiéu POW kém hap dan déi véi
mét s& nha dau tu tim kiém ca héi téng trudng nhanh. Béng thdi viéc gan
80% c& phan POW thudc vé PVN, ty 1é free float thip s& dan td&i thanh
khodn clia ¢& phiéu POW khéa thap, kém hap dan ddi véi cac nha dau tu
thudc trudng phéi ngén han.

Theo ké& hoach ¢6 phan hoa dugc dé ra ti nam 2017, PVN du kién gidam ty
lé s& htu xuéng dudi muc chi phéi (dudi 51%) sau nam 2025. K€ hoach
nay néu dugc thuc hién co thé thu hut thém cac nha dau tu chién lugc,
tang tinh thanh khodn va gia tri thi trudng clia c6 phiéu POW

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

Lich sir khuyén nghi &

Mo hinh kinh doanh
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POW

Téng Cong ty Pién luc Dau khi Viét Nam
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Téng Cong ty Pién luc Dau khi Viét Nam DSC
- CTCP

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching téi. Ching toi
cling xac nhan rang khong c6 phan thi lao nao cla ching t6i d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bdo cao nay nhan dudc thu lao dya trén nhiéu yéu
t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién cliu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh
doanh khac nhu bé phan Moi gidi t6 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cado mién trir trach nhiém

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Bao cdo nay dugc viét dua trén ngudn thdng tin dang tin cdy vao
thai diém cong bd. Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéac ctia nhitng théng tin nay. Quan diém, dy béo
va nhiing udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan
diém chung clia Cong ty C8 phan Chig khoan DSC va co thé thay déi ma khodng can thdng bao trudc. Béo céo nay chi nham muc dich cung
cép thong tin cho cac t6 chie dau tu cling nhu cac nha déau tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chat mdi
chao mua hay bén bét ky chiing khoan nao dugc thao luan trong béo céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc
lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bdo céo nay khdong dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va
phan phdi véi bét ky muc dich nao néu khdng dugc su chdp thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Chiing khoan DSC. Xin wui long ghi ré
ngudn trich dan néu st dung cac thdng tin trong béo cdo nay.

Phuong phap xac dinh khuyén nghi ciia DSC:

Khuyén nghi Pinh nghia

MUA Gia muc tieu CAO HON gia thi truong it nhat 15%

THEO DOI Gia muc tiéu CHENH LECH so véi gia thi trusing thap hon 15%
BAN Gia muc tiéu THAP HON gia thi trudng it nhat 15%

CHOT L Chi &p dung déi vdi ¢8 phiéu c6 bao cdo khuyén nghi MUA gan nhét, bé phan phan tich nhan dinh réng ¢6 phiéu
da tién tdi vung gia phan anh hop ly cac luan diém da dé cap.
B phan phan tich khong dua ra khuyén nghi trong trudng hap béo céo khéng cé muc dich khuyén nghi hoac

KHONG PANH GIA o . , .
khong tim thay day di céc thong tin xac thuc nham phuc vu cho viéc khuyén nghi c6 phiéu.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH

GD. Trung tam Phan tich

dattt@dsc.com.vn 9@ Tang 2, Thanh Coéng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi
Phan Duy Thanh S, (024) 3880 3456

Chuyén vién Phan tich

thanh.pd@dsc.com.vn < info@dsc.com.vn

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



