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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (HNX: PVS)

Nganh Dau khi
Ngay béo céo 8/2/2026
Vén héa (ty dong) 23,372
GTGD/ngéy (30n) 438
(ty)

% s& hitu NDTNN 15.62%
SLCP luu hanh 511,420,099
SLCP niém yét 511,420,099
P/E trailing 13.0
P/B (gan nhat) 1.5
ROA 5.01%
ROE 11.71%
EPS (pha lodng) 3,560 VND
Book value 29,600 VND

Téng quan doanh nghiép

Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau
khi Viet Nam (PVS) la doanh
nghiép dich vu ky thuat dau khi
hang dau tai Viét Nam, truc
thuéc Tap doan Coéng nghiép —
Néng lugng Quéc gia Viét Nam
(Petrovietnam - PVN). PVS hoat
déng trong linh vuc cung cép
cac dich vu ky thuat nganh dau
khi & nang lugng, bao gém thiét
k€ - ché tao - thi cong - lap dat
cong trinh dau khi (EPC/EPCI),
van hanh va bao dudng cac
cdng trinh ngoai khai, dich vu
tau chuyén dung, khado sat ky
thuat, cng nhu cac dich wvu
FSO/FPSO. V&i kinh nghiém lau
nam va hé sinh thai dich vu toan
dién, PVS doéng vai trdo quan
trong trong viéc dam bao an
ninh ndng lugng quéc gia.

Bao cao dudc thuc hién bai:
Trung tam Phén tich Haseco

Doanh nghiép hang dau linh vuc xay lap dau khi

Dai véi PVS, hai mang kinh doanh chinh mang lai trién vong dé la co
khi, xay 1ap va cho thué kho néi FSO, FPSO.

(1) Co khi, xay lap: dong luc ting trudng doanh thu chinh cho PVS.
DAy la mang co trién vong kinh doanh tich cuc nh& hoat dong
ky thuat thugng ngudn dau khi dang dugc day manh dé cac mo
khi m&i di vao khai thac trong giai doan 2026-2027. Bén canh
do, bién Igi nhuan dudc ky vong cai thién sau giai doan trich lap
I&n tur bdo hanh.

(2) Kho néi FSO/FPSO: Trong vong 2 nam tdi, c6 2 kho FSO Lac Da
Vang va FSO L6 B di vao van hanh. Haseco udc tinh 2 kho néi
nay sé mang vé cho PVS khoang 54 ty dong va 95 ty dong Igi
nhudn hang nam - déng gop Igi nhuan 6n dinh trong dai han.

Mang xay lap co khi: tang truéng doanh thu + néi bién
Igi nhuan

Trong ngan han, PVS dugc hudng Igi ti su s6i déng trén linh vuc
thugng ngudn dau khi, dac biét tir cac mo khai thac mdi di vao hoat
déng trong giai doan 2026-2027 (L6 B — O M6n, Su Tdr Trang 2B).

Vé dai han, dién gi6 ngoai khai sé la dong luc tang trudng cho mang
M&C nhg PVS s& hitu co s& ha tang cang phat trién va chuyén mon,
kinh nghiém day dan trong linh vuc dau khi do cong nghé san xuat va
lap dat dién gié ngoai khai cé su tuang déng véi cac du an dau khi.

Vé bién Igi nhuan, ching t6i cho rang bién Igi nhuén sé cai thién manh
trong 2026 khi cac du an dau khi trong nudc xiing dang cé6 muc bién
cao han, nhung lai bi co hep bdi trich [ap du phong. Du kién PVS sé ghi
nhan khoan hoan nhap tai dy 4n Sao Vang - Dai Nguyét (két thic giai
doan bao hanh T2/2026, PVS da trich lap 700 ty dong).

Mang FSO, FPSO mang lai nguén Igi nhuan chinh

DPéng luc kich hoat trién vong mang kinh doanh nay sé dén tu viéc c6
thém cac kho néi FSO/FPSO mdi di vao van hanh mang thém dong tién
cho doanh nghiép. Trong vong 2 nam tdi, c6 2 kho FSO Lac Pa Vang va
FSO L& B di vao van hanh, tir d6 nang tong déi tau clia doanh nghiép
lén 8 chiéc. V&i gia cho thué lan lugt la 41,000 va 71,000 USD/ngay,
Haseco udc tinh 2 kho néi nay s& mang vé cho PVS khoang 54 ty déng
va 95 ty doéng Igi nhuan hang nam - tiép tuc la ngudén dong gop lgi
nhuén 6n dinh trong dai han.

Tang trudng Igi nhuan manh mé, khuyén nghi mua
Haseco du bao Igi nhuan thuan 2026 udc dat 2,302 ty dong (+21%
yoy). Vé dinh gia 2026, ching t6i lua chon mic dinh gia P/E muc tiéu
12.0x - tudng duong vdi mlc trung binh 10 nam lich s, dinh gia
54,000 VND/c6 phiéu (+22% so vdi gia dong clra ngay 6/2/2026).
Haseco khuyén nghi mua vdi cé phiéu PVS!

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

Sé 328 V& Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,

Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Trang 1
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TS0

A member of PETROVIETNAM

1993: Thanh lap Téng CTCP Dich

2006-2007: CS phan hoa,
niém yét trén HNX

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich str hinh thanh

Thanh [ap nam 1993, PVS hién hoat déng trong linh vuc cung cép
dich vu ky thuat dau khi, cdng nghiép, bao géom thiét ké - ché tao -
thi cong - lap dat céng trinh dau khi (EPC/EPCI), van hanh va bao
dudng cac cong trinh ngoai khai, dich vu tau chuyén dung, khao sat
ky thuat, cling nhu cac dich vu FSO/FPSO. V&i kinh nghiém lau nam
va hé sinh thai dich vu toan dién, PVS gir vi thé dan dau trong mang
dich vu ky thuat dau khi ngoai khai tai Viét Nam, déng thai tung
budc maé rong sang cac du an dién gid ngoai khai, qua dé déng vai
trd quan trong trong viéc dam bao an ninh nang lugng quéc gia.

2016-2021: Thu hep dich vu dia chén, tau
k¥ thuat, chuyén dich sang nudc ngoai

2024-2026: Tring thau goi thugng
nguodn dai dy an L6 B - O Mén

vy Ky thuat Dau khi Viét Nam

1994-2005: Su ra dgi
ctia dich vu FSO/FPSO

Co cdu c6 déng

51.38%

BPVYN mTSchic  Khac

Nguén: PVS

PETROVETNAM

PTSC M&C [PVSB|

PETROVIETNAM

T

2008-2015: D4y manh dich
vu FSO/FPSO, tau ROV

f

2021-2023: Tham gia
dién gi6 ngoai khai

Nguén: PVS
Il. Co cau cd déng
PVN hién la c6 doéng Idn nhat v8i 51.4% s& hitu. Ngoai ra cac quy va
t6 chic 16n dang nam gilt khoang 15% c6 phan. Diéu nay cho thay
nha nudc dang gil vai tro cét 16i trong dinh hudng chién lugc cla

PVS, dong thai giup doanh nghiép co Igi thé trong viéc tiép nhan cac
dy an dau khi trong diém quéc gia.

l1l. Co cau to chirc

PVS hién dang sd hitu 12 cong ty con va 6 cong ty lién két, hoat
ddéng bao pht xuyén suét vong dgi cia mot dy an khai thac dau khi
thugng ngudn.

arec +PTSC
PRODUCTION SERVICES PETROHOTEL ~ OFFSHORE ﬁ'k*ﬁNG 1A
SERVICES LU
PV SECURITY DPTSC =2TSC PTSC ngug ty Lién doanh Malaysia Vietnam ‘ :
shore Terminal (| ) ) )
QUANG NGAI THANHHOA pinH vU Cng i o g 2 )
MV2 J
T LR PETROV/IETNAM

PTSC
PHU MY

+HTSC
GEOS = SUBSEA

Cong ty Lién doanh PTSC Asia Pacific
Pte Ltd (PTSC AP)

|Shipyard

Ngudn: PVS
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Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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Cau Ong Lanh, TP H& Chi Minh Trang 2
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B. TONG QUAN NGANH DAU KHi

I. Nganh dau khi thé gigi

1. Ngudn cung: My, Nga, A Rap Xé Ut la cac nha san xuat dau Ién
nhat thé gidi.

M§, Nga, A Rap Xé Ut chiém khoang 42% thi phan san lugng san xuat
dau toan cau hién nay. Ba cudng qudc dau moé nay da luan phién
nhau théng tri thi trudng ti 1971. Tuy nhién, nhin vao trf lugng dau
mo s& hitu, My chi diing thr 9/10, nhung lai la siéu cudng khai thac,
san xuat va xuat khau dau Idn nhat thé gidi. Vay, diéu gi giup quéc
gia nay c6 thé nhanh chdng chiém thi phan ti OPEC? Haseco cho
rang ¢ 2 nguyén nhan:

> Budc ngodat xay ra vao 2015, My d& bo 1énh cdm xuat khau dau
tho kéo dai 40 nam, tr dé vugt UAE va Kuwait trd thanh cudng
qudc xudt khadu dau hang dau thé gidi.

> Dot pha trong cdng nghé khai thac: Trong 7 ndm qua, khong quéc
gia nao khai thac dugc nhiéu dau va khi nhu My. Biéu nay phan
I6n la nha thanh tuu cong nghé thuy luc cat pha trong khai thac
dau da phién ctia My. Dau da phién - mot loai dau rat khoé khai
thac do dac diém dia chat (dau bi ket lai trong cac da phién cé dé
thdm cuc thdp, dau khéng tu chay nén khéng thé khoan thang va
hat nhu cach truyén théng tai cac bé dau). Nhg phat trién cong
nghé nit via thuy luc da gilp quéc gia nay nhanh chdéng gia ting
san lugng khai thac va canh tranh thj phan vaGi khéi OPEC.

* My: Nguon cung da phién dang tang cham lai

San lugng khai thac va xuét khau da tang hon 10 lan trong thap ky
vlra qua, tuy nhién da tang dang chiing lai khi mdc xuat khau dau tho
tai My trong 3 nam géan nhat dao dong quanh muc 4.1 triéu
thung/ngay. Diéu nay bat nguon tur nganh cong nghiép khai thac dau
da phién - du My c6 stc canh tranh vé cong nghé giup gia tang san
lugng, nhung chi phi hoa von khai thac (trung binh khoang 65
USD/thling) van cao hon dang ké so véi cac quéc gia khai thac dau
khi truyén théng nhu Nga, A Rap Xé Ut.

Haseco cho rang, trong béi canh gid dau duy tri & muc thap, trién
vong nganh dau khi My van s& tuong d&i am dam. Nhiing chinh sach
nang lugng cla téng théng Trump van chua thé hién thuc hod cam
két nganh dau khi vé thai ky hoang kim. Tuy nhién, nhin vao buc
tranh cuc b, day lai 13 yéu t6 hd trg gidp tinh trang du cung dau
toan cau dugc giam baét.

* OPEC: C6 thé tling budc ndi ldng cat giam tu nguyén

Haseco cho rang cac nudc ngoai OPEC la dong luc tang trudng
nguén cung chinh khi san lugng khéng bi rang budc bdi han ngach.
Trong khi d6, OPEC+ (Nga va OPEC 16i) déng vai tro diéu tiét san
lugng dé khéng xay ra tinh trang du cung qua muc khién gia dau
giam sau:

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong

Chi nhanh Ha Noi
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» Nga: Cac lénh trung phat tUr phuong Tay (ap trén gia dau va bién
phap han ché van chuyén) dudng nhu da danh mét cd truc dién
vao nganh dau khi nudc nay khién gia tri xuat khau 2025 suy
gidm. Nga dang dan chuyén dich sang cac thi trudng phia Bong
nhu Trung Quéc, An Bo dé glam thiéu anh hudng, tuy nhién lai
phai danh déi bang chiét khau gia.

» OPEC: Céng suét du thira OPEC van duy tri 8 mic cao (tUr 3.5-4.0
triéu thung/ngay). Trong thang 1/2026, 8 thanh vién OPEC+ théng
nhat tam dung viéc tang san lugng t&i hét quy 1 do (1) Nhu cau
thap trong mua déng ban cau bac va (2) OPEC dang uu tién su 6n
dinh trong béi canh du cung. Cudc hop ti€p theo sé& dién ra vao
thang 2 dé danh gia lai chinh sach. Tuy nhién, Haseco cho rang thi
phan gianh lai tr My van 13 muc tiéu ma OPEC+ hudéng dén, nén
chinh sach cat giam tu nguyén va tang san lugng cé thé tiép tuc
dién ra trong 2026.

Nhin chung, EIA du bao nguén cung 2026 sé ting khoang 2.5
triéu thung/ngay (+2.3% yoy).

Chinh sach san lugng ciia OPEC+

Thgi gian Chinh sach San lugng (triéu tan)
11/2022 Cat giam bat budc 2.0
04/2023 Cat giam tu nguyén 1.6
11/2023 Cat giam tu nguyén 2.2
04/2025 Tang san lugng +0.41
05/2025 Tang san lugng +0.41
08/2025 Tang san lugng +0.55
09/2025 Tang san lugng +0.16
01/2026 Gilt nguyén san lugng +0

Ngudn: OPEC+, Haseco téng hgp

2. Nhu cau: Tdng trudng chd yéu dén tu nhém ngoai OECD

OECD - T6 chilic Hgp tac va Phat trién Kinh té€ hién chiém khoang
46% nhu cau tiéu thu dau toan cau. Tuy nhién, tdng trudng nhu cau
rat cham, gan nhu bang 0 do cac quéc gia nay dang dan dau xu thé
giém phu thuéc vao dau (ap thué carbon, khuyén khich xe dién). Vi
vay, tang trudng nhu cau chu yéu dén tur cac nudc phat trién & Chau
A (Trung Quéc, An D) va nhém nudc ngoai OECD:

» Trung Quéc: Nam 2026, riéng Trung Quéc nhu cau du kién ting
250,000 thung/ngay.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
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Du bao nhu cau dau
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» An Do: dang ddy manh phat trién nang lugng, véi trong tam la
that chat quan hé véi My. Nam 2026, nhu cau tai An B dugc du
bao tang 170,000 thung/ngay. Tuy nhién, su phu thudc vao nhap
kh3u cling dat ra thach thic cho An D6 vé dam bao an ninh nang
lugng bén viing.

EIA du bao nhu cdu dau moé 2026 du kién tang 1.3 triéu

thung/ngay (+1.2% yoy), héi phuc yéu va cham hon téc d6 tang

cua nguoén cung.

3. Du bdo gid déu thé 2026

Du phéng gia dau 2026 theo mét sé t6 chic:

> EIA: 55 USD/thung.

» Goldman Sachs: 50-55 USD/thung.

» J.P. Morgan: 55-60 USD/thung.

Haseco dy bao gia dau 2026 sé dao dong quanh mulc 55-65

USD/thuing, rat khé dé budc vao mét con séng tang khi tinh trang

cung vugt cau van tiép dién.

Dién bién gia dau Brent
Ban vi: USD/thung

My, cac nudc ngoai
OPEC téng san lugng

Thién nga den thué quan

92
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Ngudn: Investing.com, Haseco téng hgp
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Tru s& chinh:
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B. TONG QUAN NGANH DAU KHi
Il. Nganh dau khi Viét Nam
Chuoi gia tri nganh dau khi Viét Nam
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Nganh dau khi Viét Nam dudgc chia thanh 3 phan khic chinh:

» Thugng nguon: bao gom cac hoat dong tim kiém, tham do va
khai thac dau thd, khi thién nhién tai cac bé tram tich I6n ngoai
khoi. Hoat déng tai thugng nguon doi hoi von dau tu 18n, thai
gian thu héi dai va phu thuéc manh vao diéu kién dia chat khai
thac. Phan khic thugng nguén chd yéu do Tap doan Dau khi Viét
Nam va cac dan vi thanh vién nhu PVEP, PVS, PVD thuc hién, cling
V@i su tham gia cia mét s6 doi tac nudc ngoai. Gia dau tac dong
gian tiép tGi KQKD cula cac doanh nghiép dau khi thugng nguon.

> Trung nguén: dam bao viéc thu gom, van chuyén, xu ly va phan
phoi dau khi t md dén ngi tiéu thu. Cac hoat dong chinh bao
goém hé théng dudng 6ng dan khi, kho chira, vén tai, xir ly dé tao
ra khi khé va cac san pham khi khac. Tai Viét Nam, trung nguén
mang tinh doc quyén ty nhién cao do dac thu ha tang, trong dé
PV GAS la doanh nghiép chd chét, nam gilt vai tro chi phéi trong
[inh vuc khi. Theo dé, gia dau tac déng truc tiép téi doanh thu, Igi
nhuan doanh nghiép.

> Ha nguén: tap trung vao ché bién san pham dau khi dé dua ra thj
trudng. Hoat déng bao géom loc hda, phan phéi cac san pham
xang dau, khi. Day la phan khic gan chat véi nhu cau tiéu dung
trong nudc, dong thgi chiu anh hudng bdi chinh sach gia va thué.
Cac doanh nghiép tiéu biéu trong phan khic nay c6 thé ké dén
BSR, Nghi San, PLX, OIL. Gid dau tac dong truc tiép t&i KQKD
doanh nghiép.

Trong bao cado nay, ching toi sé tap trung phan tich tinh hinh thugng
nguén nganh.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

Tru s& chinh:
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Vé phia cung, trong han thap ky vira qua, san lugng khai thac dau khi
da lién tuc suy giam v8i CAGR 5% méi ndam. Phan 16n cac md dau khi
Viét Nam da dugc khai thac tir nhitng nam 1986-2015; trong dé phan
I6n cac md chu lyc déu da khai thac tir 20-40 nam va hién dang gap
tinh trang suy kiét san lugng tu nhién do & cuéi vong dai khai thac.
Haseco cho rang su am dam trong tinh hinh thugng nguén dén tur 3
nguyén nhan chinh:

> Hoat déng tham do dau khi tai Viét Nam khéng quéa hap dan khi
gia dau thé gidam manh, c6 luc thap hon diém hoa vén khai thac
(60 USD/thung);

> Cac du an dau khi trong diém lién tuc tri hoan ti€én d6 do chi dau
tu gap khé khan vé tai chinh khi nguén thu bi anh huéng bai dién
bién gid dau. Bén canh do, tién dé dy an con bi anh hudng bdi
yéu t6 phap ly khi thai gian phé duyét phat trién mo (FDP) va
quyét dinh dau tu cudi cung (FID) clia cac du an dau khi bi kéo dai
do chua doéng thuan vé khung gia khi;

> Tiém nang dau khi con lai chua khai thac cta Viét Nam van con
khoang gan 2 ty m3 quy dau, nhung 50% trong s6 d6 la & vung
nudc sau xa bg, rat kho khai thac.

Trir luong khai thac khi
25 Ban vi: Ty m3/ném

Suy giam san lugng

20
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B M6 khi dang khai thac L68B Su tlr trang (2B) Nam Du - U Minh Thién Nga Hai Au LNG nhép khau
Ngubn: Haseco udc tinh

Vé phia cau, tiéu thu dau khi trong nudc van tiép tuc tang trudng,
chu yéu dén tir nhu cau trong linh vuc dién, cong nghiép, hda chat va
van tai. Theo B6 Cong thuang, téng tiéu thu xang dau cua Viét Nam

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V& Van Kiét, Phudng
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Co cau ngudn dién dén 2030 trong 2025 udc dat khoang 26.4 triéu m3/tdn va dugc dy bao tiép
tuc tdng trudng én dinh hang ndm khoang 5%. D&i vSi nhu cau khi,
san lugng tiéu thu da tang manh tUr mdc 13 ty m3 (2020) lén 22 ty
m3 (2025) va dy kién tang trudng lén 34 ty m3 (2030). Trong dé, tang
trudng chd yéu dén tir dinh hudng phat trién dién khi, thay thé cho
dién than va gidam bét su phu thudc vao thay dién.

Sy méat can déi gitra tdng trudng cung-cau dat ra bai toan va la dong
luc cho PVN thic ddy ngudn cung méi tir (1) nhap khau LNG; (2) Phat
trién cac mé khi mdi. Hién Viét Nam da dua vao van hanh nha may
dién khi LNG Nhon Trach 38&4 ti 1/1/2026, day chinh la budc dém

a NLTT Pién khi/LNG thuc day nganh dau khi hoan thién ha tang va cac cg ché thuong mai
Thuy dién Dién than LNG, huéng t&i muc tiéu tong cdng suat dién LNG Ién téi 22 GW vao
Hat nhan Khac

2030. Ddi vai cong tac phat trién md khi méi, cac B6 - Ban nganh
Ngudn: B6 Céng thuong dang cho thay nhiing tin hiéu tich cyc. Nghi quyét 66.6/2025 cho
phép PVN dugc quyén tu chi phé duyét dy an E&P: diéu chinh ké
hoach khai thac, thu don cong trinh va bao cdo tai nguyén trlr lugng
cho mdt sé mé nho.

Trong giai doan 2026-2027, mot s6 mo chu lyc nhu L6 B — O Mon,
Lac Pa Vang, Su T Trang 2B du kién sé don dong khi dau tién, bu
dap cho su suy giam san lugng ctia cac mo khi hién hitu.

M6ét sé du an dau khi trong diém

Mirc dau tu Thgai gian don
(triéu USD) HIGEES

Nha diéu hanh Trir lugng

6.7 triéu m3 dau

Kinh Ngu Trang VSIP 2.8 tridu m3 khi 650 2025
Lac ba Vang Murphy 100 triéu thung dau 693 2025
Thién Nga - Hai Au VSP 7.4ty m3 348 2025
L6 B - O Mén PQPOC 107 ty m3 khi 6,600 2027
Su T& Trang 2B Cuulong JOC 17.0 ty m3 khi 1,317 2026
Pai Hung Nam PVEP 22 triéu thung dau 477 2027
Nam Du - U Minh Jadestone 5.6 ty m3 khi 378 2027
gg?”h A = el PVEP 4.0ty m3 khi 395 2027
Bdo Vang - Bao Pen Gazprom 58 ty m3 khi 1,312 -

Kén Bau Eni 205 ty m3 khi - -

Ca Voi Xanh Exxon Mobil 150 ty m3 khi 4,600 -

Ngudn: PVN, Haseco téng hop
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C. HOAT PONG KINH DOANH CUA PVS
Vong dai cua du an dau khi

P i S s S rnS s > oo

Khao sat dia chan
Co khi, xay lap M&C

Kho nai FSO, FPSO
Van hanh, sua chira, lap dat, bao dudng
Tau ky thuat dau khi
Can cif cang

Nguén: PVS, Haseco téng hgp

Ca cau doanh thu PVS hoat dong trong 6 mang kinh doanh, c6 mai lién hé mat thiét vai

100%  p—— nhau, cung cap giai phap toan dién xuyén suét vong ddi cia mét du

80% an dau khi. Trong dé, co khi - xay lap (M&C) va FSO/FPSO la hai

60% mang kinh doanh mang lai trién vong chinh:

40%

20% > Khao sat dia chan: day la budc dau tién khi khai thac mét du an

0% dau khi nham xac dinh vi tri, trit lugng mo. PVS cung cap dich vu
2020 2021 2022 2023 2024 2025 khao sat dia chat céng trinh va slta chita cong trinh ngdm bang
Tau dau khi FPSO, FSO thiét bi ROV (Remote Operated Vehicle).

Khao sat dia chan =~ Can ct cang > Tau ky thuat dau khi: PVS hién dang s& hitu hon 20 tau phuc vu
dich vu van chuyén nhan luc, vat tu ra ngoai khaoi, gitt néi tau va
gian khoan xa bg.

Co khi, xay lap W Khéac

B Bdo dudng
Cd cau Igi nhuan » Can cr cang: PVS cung cap dich vu hau can cho nha thau khai

100% thac dau khi va kho bai ché tao céng trinh. Hién nay, PVS dang
805 ———— quan ly, van hanh 08 can c cang dich vu dau khi trén ca ba mién
c0% véi téng dién tich Ién t6i 360 ha.
40% 38% > Ca khi, xay lap (M&C): mang dong gop |6n nhat vao doanh thu
20% (67%), PVS tham gia vao dich vu cd khi dau khi va md rong tham

0% gia xay lap cong trinh dién gi6 ngoai khai.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 . . . .
» Kho ndi FSO, FPSO: Cac kho noi dugc dung dé chlra san pham

Tau dau khi = FPSO, FSO dau thd, condensate trong quéa trinh khai thac mé. Mang nay

Khao sat d/c ~ Can clr cang mang lai phan 16n Igi nhudn cho PVS (38%).
M&C = o&aMm > Dich vu van hanh, bao dudng: PVS cung cap dich vu cung Ung
B Khéc nhan luc; dich vu van chuyén, lap dat, dau ndi; van hanh; stra chua,
Nguon: PVS bao dudng va thao d& cac cong trinh dau khi.
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D. TRIEN VONG PAU TU

I. Mang xay lap co khi: tang truéng doanh thu + néi
bién Igi nhuan

(1) Su s6i déng cha thugng ngudn dau khi la ddng luc ngan han

Pai dy 4n L6 B - O Mén chinh 1a chia khda cho bai toan nan giai:
thiéu khi néi dia trong suét thap ky vira qua. Téng mic dau tu cua
toan chudi udc dat khoang 12 ty USD, du kién dong khi thucng mai
dau tién vao khai thac tur quy 3/2027. Du an bao gém hoat dong khai
thac khi tai mé L6 B ngoai khai khu vuc Tay Nam va hé théng dudng
éng van chuyén khi vao bd, cap nhién liéu cho cum bén nha may
nhiét dién khi O Mén dat tai Can Tho, c6 téng cong suat khoadng
4.000 MW. Khi di vao van hanh én dinh, mé L6 B dugc ky vong sé
cung (ng khoang 5,06 ty m*® khi méi ndm cho hé théng dién quéc
gia.

Nam trong phan khuc thugng nguén, PVS dugc hudng Igi tir cac hgp
dong ky thuat, mua sam va xay dung (EPC) cho gian xt ly va dudng
dng. Haseco udc tinh téng gia tri hgp déng PVS ghi nhan tir dy an
trong ca giai doan 2024-2027 la $1,049 triéu (tuong ducng khoang
hon 27,000 ty). Tuy nhién, tinh t&i thai diém hién tai téng du an méi
chi hoan thanh khodng 43% tién dé. Nhu vay, PVS sé con khoang
han 15,000 ty dong gia tri hdp déng chua thuc hién, trong dé phan
I&n sé dudc ghi nhan vao 2026 khi doanh nghiép day nhanh tién dé
du an. Day tiép tuc sé la déng luc tang trudng doanh chu chinh trong
mang M&C cua PVS trong giai doan 2026 - 2027.

Hgp dong L6 B - © Mén do PVS thuc hién

Toéng gia tri  Gia tri cho PVS

Cong viéc Tién do

(triéu USD) (triéu USD)
Thiét ké, xay dung, lap dat 01 gian xir ly

EPCI#1 trung tdm (CPP), gian nha & va thap duéc 1,086 492 40%
cho dy an phat trién mo L6 B
Thiét k&€ mua sam, ché tao va lap dat gian

EPCI#2 thu gom/gian dau giéng va hé thdong 300 300 60%
dudng 6ng ndi mo
Thiét ké& chi tiét cho toan bd du an, mua

EPC 3 sam, thi cong lap dat tuyén 6ng ba, cac 300 257 30%
tram va chay thur cho toan bé du an (EPC)

Téng 1,686 1,049 43%

Ngudn: PVN, PVS, Haseco udc tinh
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Tiém nang phat trién dién gio6
ngoai khai

VS (mis)

7%2) Fioating (water deph < 1000m)
Exchusive Economic Zone (EEZ) =

Ngudn: World Bank

Bén canh dd, céng ty con - do PVS s& hitu 100% c6 phan ciing da
tring hgp déng EPCI cho dyu an Su Tu Trang 2B trong quy 3/2025.
Goi thau nay bao gém cong viéc ché tao moét khéi thugng tdng nang
6,500 tan va mét phan chan dé nang 5,000 tan, véi téng gia tri hop
doéng udc tinh khodng 10 nghin ty dong. Mé khi nay du kién sé don
dong khi dau tién vao Q3/2026, vdi téng trit lugng udc tinh khoang
17 ty mét khai khi tu nhién cung 74 triéu thung dau tho va khi ngung
tu. Haseco cho rang, ndm nay sé la diém raoi doanh thu cta du an khi
PVS phai hoan thanh ha tang dé kip tién d6 dén khi.

(2) Pién gié ngoai khai la dong luc tang truédng mang M&C
trong dai han

Dién gi6 ngoai khai la loai hinh san xuat dién st dung nang lugng
gi6 tai cac khu vuc bién, chuyén déi déng nang clia gié thanh dién
nang va truyén tai vao hé théng dién trén dat lién. Trén toan cau, dau
tu phat trién dién gi6 dang trd thanh xu thé tat yéu, xuat phat tir yéu
cau cat giam phat thai khi nha kinh, ing pho vai bién déi khi hau va
dap (ng nhu cau chuyén dich sang cac nguén nang lugng tai tao cé
muc phat thai carbon thap.

Viét Nam 1a mét quéc gia vdi tiém nang phat trién dién gié 16n nha
dudng bd bién dai 3.260km. Quy hoach dién 8 dugc théng qua gan
day dat k& hoach phat trién 6.0-17.5GW dién gid dugc phat trién
manh trong giai doan 2030-2035. Haseco cho rang, PVS la cai tén
hang dau tai Viét Nam cé kha nang phat trién cac du an dién gid
ngoai khoi nhd co s& ha tang cang phat trién va chuyén mon, kinh
nghiém day dén trong linh vuc dau khi do céng nghé san xuat va lap
dat dién gid ngoai khai ¢é sy tuang déng vdi cac du an dau khi.

Cac thanh phan cua dién gi6é ngoai khai

Truyen tai dién

Ngudn: Haseco téng hgp

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP Ho Chi Minh Trang 11



HASECO - TRUNG TAM PHAN TICH

Xét trén téng muc dau tu cia mét dy an dién gié ngoai khai, phan

kinh phi danh cho thiét bi tua bin va két cdu mong chiém ty trong ap
Cd cau chi phi dién gi6 dao, vao khoang han mét nlra chi phi toan dy an. VGi quy mé céng
suat khoang 600 MW, méi du an thudng phai trién khai hang chuc
dén gan moét tram tua bin, sé lugng cu thé phu thudc vao dac diém
gid tai khu vuc xay dyng. Song song do, cac hang muc thi cong va
lap dat ngoai bién cling doi hoi ngudn vén dang ké, chiém xap xi
15% téng chi phi.

Vé phuang dién ky thuat, linh vuc dién gid ngoai khai thira hudng

il nhiéu thanh tyu va kinh nghiém tu nganh cong nghiép dau khi.

Nhiéu céng nghé dugc chuyén giao hodc diéu chinh tir dau khi sang

= Tua bin Chan dé Day cap dién gidé v&i mirc d6 don gian hon. Chang han, két cdu méng cho tua
Tram bién ap  Lap dat Khac bin gi6 ¢ quy mé va trong lugng nhé hon rat nhiéu so véi méng clia
Ngudn: World Bank cac cong trinh khai thac dau khi ngoai khai. Hé théng cap dién ngam

du c6 kich thudc tuong dudng cap dau khi nhung quy trinh thi cong

Du phéng gia tri hgp déng xay lap gon nhe va it phic tap hon so vdi viéc trién khai cac tuyén 6ng dan
(triéu $) khi. Ngoai ra, cac hoat déng van chuyén, lap dat tua bin, tram bién ap

1200 va kéo rai cap dién ngoai khai c6 tinh chat tuang dong vai viéc xay
1000 dung céac cong trinh dau khi trén bién, nhad dé cé thé tan dung hiéu

800 qua doi ngli ky su, lao dong ky thuat va hé théng tau dich vy vén da

600 dugc phat trién trong nganh dau khi
ggg I I Trudc day, PVS da gianh dugc cac hgp dong quéc té quan trong
0 l . | trong linh vuc dién gi6 ngoai khai, bao gom viéc san xuat két cau
2025 2026 2027 2028 2029 2030 moéng cho duy an Greater Changhua 2b & 4 (Pai Loan) va dam nhiém
ché tao tram bién ap ngoai khai cho du an Baltica tai khu vuc Bién
Baltic (chau Au). Song song vdi hoat dong kinh doanh quéc té, PVS
Ngudn: PVS, Haseco udc tinh - con dang hgp tac cing Tap doan Sembcorp cua Singapore dé xUc
tién dau tu dy an dién gid ngoai khai tai Viét Nam, vGi cong suat giai

B D3u khi bién gi6 ngoai khoi

Lgi nhuan mang M&C doan dau udc khoang 2,3 GW. San lugng dién tU du an nay dugc
700 35% dinh hudng truyén tai truc ti€p sang Singapore thdng qua hé théng
600 27% 3 0% cap ngam cao ap. Bén canh cac thj trudng da tham gia, ban lanh dao
288 533’ PVS ciing cho biét doanh nghiép dang chi déng tim kiém va tiép can
300 1i50/: thém nhiing thj trudng md&i c6 tiém nang I6n nhu Han Quéc va
200 & 1.0% Australia nham md& réng pham vi hoat déng qudc té. Haseco cho
100 . [ | 8‘(5)2;" rang, dién gi6é ngoai khaoi chinh 1a déng luc gilip PVS tang trudng dai

i o han trong mang M&C.
P & P PP X ?

DS (3) Bién Igi nhuan hoi phuc sau giai doan trich lap

Lo nhuan gop Nhin chung, trién vong doanh thu mang M&C nam 2026 rat tich cuc.

*—Bién Ioi nhuan gop Tuy nhién, mau chét ndm & “bién Igi nhuan”. Trong Q3/2025, PVS da
Ngudn: PVS gia tang trich 1ap du phong bao hanh 295 ty, kéo bién Igi nhuan
mang nay cham day (~0.4%). Trong quy 4/2025, bién Igi nhuan M&C
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Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP Ho Chi Minh Trang 12



HASECO - TRUNG TAM PHAN TICH

K&t qua kinh doanh PVS cai thién manh |én muc 5.5%, dat 351 ty déng (cao gap 1,5 lan so vdi
40.000 8.0% 9T2025 va 3.3 lan so vdi Q4/2024). Chung t6i cho rang, PVS da don
' 32,556 doanh thu mang xay lap tap trung vao quy 4, déng thai hach toan lai
30,000 N 6.0% chi phi, gidm trich lap dv phong da gitp cho Igi nhuan mang nay bat
20,000 4.0% manh. Vé bulc tranh 2026, ching t6i cho rang bién Igi nhuan sé cai

thién manh khi ban chat cac du an dau khi trong nudc xiing dang co
muc bién cao han, nhung lai bi co hep bdi trich 1ap du phong. Tuy
0.0% nhién, viéc manh tay trich 1ap bao hanh sém lai m& ra ¢ hdi hoan
nhap trong 2026 (néu chi phi bao hanh thap han trich 1ap), bdi thai
gian bao hanh cho céc du an céng trinh bién thudng kéo dai tur 12-
24 thang. Sap tdi, du kién PVS sé ghi nhan khoan hoan nhap tai du
= Bién lgi nhuan gdp an Sao Vang - Pai Nguyét (két thic giai doan bao hanh T2/2026, PVS
Ngudn: PVS da trich l1ap 700 ty dong cho dy an nay).

10,000 2.0%

2020 e
2021 N
2022 N
2023 .
2024 (e

2025

mmm Doanh thu

Il. Mang FSO, FPSO mang lai nguén Igi nhuan chinh

Lgi nhudn mang FSO/FPSO FSO va FPSO la cac phuong tién néi hoat déng ngoai khaoi, dugc thiét

1,200 ké dé tiép nhan, luu trir va xudt dau thé hodc condensate phat sinh
1,000 trong qua trinh khai thac dau khi trén bién. Cac tau nay gan bé truc
ti€p v@i vong ddi khai thac ciia cdc mo dau, thuong kéo dai tir 10 dén

800 20 nam, dong thai dong vai tro trung gian két néi vdi hé théng
600 834 dudng ng nham vén chuyén dau khi tir khu vuc ngoai khoi vao ba.
400 Hién nay, mang cho thué kho néi FSO, FPSO chiém phan I6n Igi
200 nhuan cta PVS thong qua: (1) Lgi nhuan ghi nhan ti cong ty con va

e m m i) (2) Igi nhuan tir cong ty lién két - trong dé ngudn thu chi yéu dén ti

cong ty lién két do PVS s& hitu dudi 50% c6é phan. Ban chat, cac cong

ty lién két cta PVS la cac céng ty s& hitu kho néi FSO/FPSO do PVS

van hanh. Haseco cho rang, Igi nhudn tU mang nay luén én dinh va it

Nguon: PVS chiu bién déng do: (1) Bon gia cho thué ¢é dinh xuyén suét thai gian
hgp déng; (2) Mang nay hoat déng xuyén suét trong vong ddi khai
thac cta du an dau khi, nén it bi anh hudng bdi tinh hinh thugng
ngudn trong ngan han.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Cong ty con Coéng ty lién két

Nhu vay, catalyst kich hoat trién vong mang kinh doanh nay sé& dén
tlr viéc co6 thém cac kho néi FSO/FPSO mdi di vao van hanh mang
thém dong tién cho doanh nghiép, bdi hau hét cac kho hién tai van
con thai han hgp déng kha dai. Trong vong 2 nam tdi, c6 2 kho FSO
Lac Da Vang va FSO L6 B di vao van hanh, tir dé nang téng déi tau
cla doanh nghiép Ién 8 chiéc. Vi gia cho thué lan lugt 1a 41,000 va
71,000 USD/ngay, Haseco udc tinh 2 kho néi nay s& mang vé cho PVS
khoang 54 ty déng va 95 ty déng Igi nhuan hang nam - tiép tuc la
ngudn déng gop Igi nhuan én dinh trong dai han.
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Cac kho néi FSO/FPSO cua PVS

Ty lé sé hiru TI(":I;]LU:;I;Q Khu vuc hoat déng (UGSig/t:;:y) J:::’I;a:‘r;
FPSO Ruby I 60% 645,000 Mo Hong Ngoc 92,000 2037
FPSO Lam Son 51% 350,000 Mo Thang Long - Béng D6 49,000 2028
FSO Orkid 49% 745,000 Mé PM3 CAA 45,000 2027
FSO Golden Star 49% 777,695 Mo Sao Vang Dai Nguyét 68,000 2027
FSO Bién Déng 1 51% 350,000 Mé Hai Thach, Moc Tinh 42,000 2033
FSO Réng Do6i MV12 33% 300,000 Mo Rong Doi 42,000 2036
FSO Lac Pa Vang 49% 450,000 Mo Lac Pa Vang 41,000 Tiur Q4/2026
FSO L6 B 51% 350,000 Mo L6 B 71,000 2027-2050

Ngubn: PVS, Haseco téng hop

E. QUAN PIEM PAU TU VA PINH GIA

Nhin chung, bdc tranh trién vong kinh doanh cta PVS rat tich cyc.
Trong ngan han, cdu chuyén cta PVS dén ti mang co khi xay |ap khi
(1) 2026 la diém roi doanh thu khi PVS cdp téc ddy nhanh xay dung
hai du an trong diém |a L6 B - O Mén va Su Tl Trang 2B dé dam bao
tién do khai thac khi tao mo; (2) NGi bién Igi nhuan sau khi da trich
lap dy phong manh trong 2025 va ky vong sé dugc hoan nhap du
phong bao hanh tai du 4n Sao Vang - Dai Nguyét. Trong khi d6, trién
vong dai han sé dén tU viéc gia tang gia tri hgp dong tu dién gid
ngoai khaoi va nguén Igi nhuan méi dén tir 2 mo FSO Lac Pa Vang va
FSO L6 B di vao van hanh tur 2027.

Haseco du bao Igi nhudn thuan 2026 udc dat 2,302 ty dong (+21%
yoy). Vé dinh gia 2026, ching t6i lua chon muc dinh gia P/E muc tiéu
12.0x - tuong dudng v&i muc trung binh 10 nam lich st, dinh gia
54,000 VND/cé phiéu (upside 22% so véi gia dong cla ngay
6/2/2026). Haseco khuyén nghi mua véi cé phiéu PVS!
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh PVS

Bao cao két qua kinh doanh 2022 2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu thuan 20,180 14,260 16,366 19,374 23,770 32,556 41,672
Gia von hang ban -19,402  -13,393  -15,353 -18335 -22,705 -30,747 -39422
Lai gop 778 868 1,014 1,039 1,065 1,809 2,250
Thu nhap tai chinh 400 278 489 790 569 927 1,167
Chi phi tai chinh -143 -94 -163 -216 -218 -128 -167
Lai/(L6) tur lién doanh 191 507 657 651 864 834 1,083
Chi phi ban hang -119 -89 -79 -85 -95 -110 -125
Chi phi quan ly doanh nghiép -798 -713 -828 -967 -1,235 -1,275 -1,625
L3i/(L6) tir HDKD 310 756 1,090 1,211 950 2,058 2,583
Thu nhap khac 733 235 222 1,579 647 150 208
Chi phi khac -18 -21 -37 -1,513 -44 -51 -83
L3i/(L6) rong trudc thué 1,025 969 1,276 1,277 1,553 2,156 2,708
Chi phi thué TNDN -315 -219 -225 -217 -299 -257 -406
L3i/(L6) rong sau thué 710 751 1,051 1,060 1,255 1,899 2,302

Ngubn: Haseco udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dy doan trong bao céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn thong tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam bao su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

B4o cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I13i dé nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ¢ chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidam déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé cé vi thé hodc c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cép dich vu ngan hang dau tu cho céc coéng ty do.

Bao cédo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thugng mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuong tién nao khac néu khéng dudc sy ddng y clia Haseco. Ngudi duing cé thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé co thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai béo céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi vdi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau qua phét sinh tur viéc st dung bao cao nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Cong ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiINH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, SG6 328 V6 Van Kiét, Phudng
PhuGng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn



