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Dw bao nam 2026:

NGANH DIEN San lwong dién toan hé théng duw phéng tang truéd'ng cao

1. Thuy dién — Kha quan nho thay van thuan loi

« San lwgng thay dién ndm 2026 dv phéng dat 111 ty kWh (+9,3% YoY), nho thiy van dién bién thuan loi, gitp cac

) L nha may thdy dién tiép tuc duoc wu tién huy déng.
La Nina & ENSO chiém

uu thé

2. Nhiét dién — Nhiét dién khi LNG dwoc wu tién phat trién

GO& kho cho cac dvw an

NLTT. * Nhiét dién khi LNG s& la wu tién phat trién chinh trong nhdm nhiét dién tir nay dén 2030 - véi muc tiéu cdng suat
hé théng dat khoang 22 GW.

Dv an dién khi LNG

duorc h3 tro. * Dién khi LNG dugc ho trg I&n tir chinh cac chinh sach gia dién va co ché dau tw, nham thu hdt nhiéu NDT tw nhan

tham gia

« Nhiét dién than duy tri chay nén véi san lvgng ndm 2026 dat ~156 ty kWh (+2% YoY).

REE [KHA QUAN )
[ ] 3. Nang lwong tai tao — Thay doi chinh sach mé’ ra chu ky tang maéi

GEG [KHA QUAN]
e N3m 2026, san lwgng dién mét troi duw kién dat 25,9 ty kWh (+2% YOY), trong d6 san luong dién mat troi du kién

tdng cham hon dién gié khi khung gid mdi van chua hap dan cho cac dv 4n dau tw dién mat trdi méi — dic biét khu
POW [KHA QUAN] vire phia Nam.

PC1 [KHA QUAN]

NT2 [THEO DOI] * Thay d6i chinh sich gia, co ché dau tw gidp minh bach hon va thic day nhanh hon qua trinh phat trién dyu an dién

. tai tao.
QTP [THEO DOI]

HDG [KHA QUAN]

+12% YoY

111 & wwn

Duw kién cong suat cac
ngudn dién khi dén 2030

2025 2030
Khi ty nhién Khi LNG

dau thau
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Nhu cau tiéu thu dién ky vong tang trwéng cao

Ching t6i ky vong sdn lvong dién thwong pham toan hé théng ndm 2026 dat khoang 366 ty kWh,

twong (rng ting 11,6% YoY, nhd nén tang nhu cau dién trong san xuat cong nghiép tiép tuc mé rong

manh mé. Dong luc tdng trwdng chd yéu dén tir 02 yéu t6 chinh:

(i) Muc tiéu ting tredng GDP cao cung vdi hang loat dy an dau tw quy mé |&n dwoc trién khai nham

hién thwc hda dinh hwdng phat trién kinh té cha B& Chinh trj; va

(ii) Lan séng dich chuyén san xuat tir Trung Quéc sang Viét Nam dé tranh rdi ro thué quan trong béi

canh cdng thang thwong mai My—Trung kéo dai, qua d6 gia tang dang ké nhu cau s dung dién cong

nghiép trong nam 2026.

Nhu ciu dién tang trwé'ng cao trong 2025-2026
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Ngudén: Aseansc Research wdrc tinh

Pha thoi tiét chiém wu thé trong nam 2026

Nhin chung, ndm 2026 dwoc dw bao duy tri trong pha trung tinh, qua d6 duy tri diéu kién
thuan Igi hon cho huy déng thiy dién nhd lwgng muwa va ngudn nuwdc 6n dinh. Nguoc lai, cac
nha may dién khi cé thé gap bat loi hon do wu tién phat thdy dién ting, trong khi dién than van
gilt vai tro chay nén 6n dinh trong hé théng. Theo du bdo cla NOAA, thoi tiét khu viec DNA va
Viét Nam nhiéu khad ndng duy tri pha La Nifia tr cudi ndm 2025 cho dén hét Q1/2026, sau dé
chuyén sang trang thai trung tinh. Tiép theo d4, El Nifio cé thé xuat hién ngin han & quy Il nhung

véi cuwong db yéu.

Dién bién ENSO giai doan 2022-2026
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Nguén: NOAA, Aseansc Research
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Gia phat dién canh tranh ky vong sé thap hon khi thiy dién dwoc wu tién huy dong

Trong nam 2025, gia ban dién binh quan trén thj trwdng dién canh tranh nhin chung (CGM) gidm so va&i 2025 (-8,7% YoY, dat 1.283,4 VND/kWh) chtl yéu do thiy dién — loai dién cé gia ré hon — dugc wu tién huy
ddng. Giad dién tang cao trong Q1/2025 do sdn lwgng thdy dién sut gidm bdi tdc dong cta El Nifio, sau d6 giam trd lai khi thay dién phuc hoéi. Tuy nhién, trong cac thang cao diém, gid dién lai nhich 1én do ty trong
huy dong nhiét dién tang Ién - loai hinh ¢ gia chao cao hon - dé€ bu dap cong suat thiéu hut

Bwdc sang ndm 2026, gia dién trén thj trwdng dién canh tranh (CGM) dwo'c du bao c6 thé nhich nhe so véi ndm 2025, phan dnh sy thay doi trong diéu kién thoi tiét va co cdu huy ddng. Cu thé:

(i) Hinh thai khi hau trung tinh dan xen véi kha ndng xuat hién El Nifio yéu trong mot s6 giai doan khién lvgng nudc vé hé gidm, lam sdn luong thay dién suy gidm va budc hé thdong phai tang huy déng ngudn
nhiét dién — von cé chi phi phat dién cao hon. Day duoc xem 13 yéu t6 chinh day mat bang gia dién tang nhe so véi ndm trudec.

(ii) B& Cong Thuong nhiéu kha nang duy tri ké hoach phan bé san lvong dién theo hop dong PPA & mirc 80% cho nhédm nhiét dién, twong dwong ndm 2025, nham dam bao sy 6n dinh cung rng va can bang tai
chinh cho cac nha may. Khi phan [&n sdn lwgng dién cia nhdm nhiét dién dwoc thue hién qua hop déng PPA, lvong dién giao dich trén thi trwdng canh tranh chd yéu dén tir cdc ngudn cd gid chao ban thap hon,

nhu thay dién va nang lwong tai tao, qua dé giup han ché da tang cda gid CGM binh quén toan thj truong.

Co ciu san lwong dién huy ddong qua cac thang 2025 Dién bién gia CGM trén thi trwong dién canh tranh
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San lugng thay dién toan hé théng ndm 2026 dy bao tdng trwdng cham lai, wdc tang khodng 2% YoY, dat xap xi 111 ty kWh, do nén so sanh cao clia ndm 2025 khi thoi tiét chuyén tir pha La Nifia manh sang
trang thai trung tinh trong 2026. DU vay, thdy dién van 1a ngudn dwoc wu tién huy dong téi da nho loi thé chi phi thap.
Cac doanh nghiép thay dién dwgc ky vong duy tri tang trudng tich cuc vé doanh thu va LNST trong 2026, nh¢ gia ban cai thién va san lwvgng duoc huy déng t6i wu thay vi phai tich nudc. Mot sé doanh

nghiép cé trién vong KQKD tich cuc trong 2025 va duy tri sang 2026 gébm VSH, HNA, CHP va GSM.

Dién bién san lwong thay dién qua cdc nam
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San lvgng nhiét dién toan hé théng ndm 2026 du bdo dat khoang 176,8 ty kWh (+2,3% YoY), duy tri vai
trod tru cot trong co cdu ngudn phat dién cta Viét Nam (trung binh 60 % san luong). Trong do, dién than
tiép tuc dugc huy dong cho nhu cau chay nén, nguoc lai dién khi van kém tich cwc do ngudn cung khi
trong nudc suy gidam va ngudn LNG chua van hanh 6n dinh cac dy 4n bj chadm tién do so véi QHD VIII. Dw
ki€n ty trong phat dién giira hai loai hinh nay & mudrc 88% dién than va 12% dién khi, phan anh sw phu
thudc I&n vao nhiét dién than trong ngan han.

2.1 Nhiét dién khi

Ngan han: San lwgng nim 2026 du kién dat 20,6 ty kWh (-5% YoY), san lvong ky vong ti€p tuc xu
huwéng gidam trong ndm 2026 do ngudn cung khi tw nhién trong nwdc van thiéu hut va cac du an dién khi

cling chua dua ngudn LNG vao st dung, trong khi phan I&n cac du an nhiét dién LNG chua thé van hanh

ngay trong 2026 . Bén canh do, viéc wu tién huy déng thay dién cling khién dién khi it dwgc dung dén

Dién bién san lwong nhiét dién khi qua cac nam
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Trir lwong khi & Viét Nam van con tiém ndng khai thac, nhwng san lwgng khi cung cap cho san xuéat
dién van dang suy giam do chua cé mé mai dwoc dua vao khai thac. Cac mé dau khi 1én dang khai
thac déu da budc vao giai doan suy kiét trir lwong, khién nguén khi cho dién gidm lién tuc tir sau
2019. San lugng khi ty nhién cho phat dién da di theo xu hwdng giam dai han, tir khoang 8 ty m?3
nam 2019 xuéng chi con ~3,8 ty m® vao ndm 2026, tao ap lwc 1&n [én an ninh cung &ng dién khi
trong trung han. T&i 2025, d3 cé nhiéu mé dau khi cé trir lwvong I&n dwoc nghién ciru dau tu khai
thdc nhu mo Kén Bau, C4 Voi Xanh. Tuy vy can khodng 5 ndm dé cdc mo khi nay dua vao hoat

déng tir khi bat dau giai doan nghién clru kha thi, khai cdng xay dung.

San lwong khi ty nhién dung cho phat dién
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Trong bdi cdnh nguon cung khi suy giam, Chinh phii d3 ban hanh co’ ché hd trg nham 6n dinh hoat Nhu ciu LNG duv kién ting manh trong giai doan t&i, tré thanh ddong lwc chinh cia nguén cung khi
ddéng cta nhiét dién khi ndi dia. Theo Nghi dinh 100/2025/ND-CP, cic nha mday dién khi s&r dung khi qudc gia. D&n ndm 2030, tong nhu ciu LNG cla cd nudc duwgc uwdc tinh tdng khodng 5 1an so vdi
trong nwdc dugc huy dong tdi da san lwgng theo kha nang cap khi (Qc = 100%), 4p dung cho toan b dv 2025, dat 31 ty m3, trong d6 khu viec Nam Bo chiém ty trong I&n nhat do tap trung nhiéu du an dién
an van hanh trudc ndm 2036. Chinh sach nay vira giup cadc nha mdy hién hitu duy tri dong tién én dinh khi LNG quy mo Ion.

du san lwgng khi dau vao gidm, vira tao dong lyc dé cac dy an dang trién khai day nhanh tién do thi Nhu ciu khi LNG ting manh d& phuc vu phat dién

cong nham kip thoi hwdng wu ddi huy déng san lwong. 35
Trung — dai han: dién khi LNG duoc xdc dinh 1a mot trong nhirng tru cét phat trién cda hé thong dién. 30
Theo Quy hoach Dién VIII diéu chinh, tong cong suat ngudn dién khi s dung LNG dy kién dat 18.000 25
" .. , A Ny v ., m 20
MW vao nam 2030, tuvong duong tang 22 lan so v&i mirc cong suat nam 2025 (~¥800 MW), phan anh E
g 4 N AN ’ - A . Y v ? 7 Vé - A Ve ri_ 15
dinh hudng day manh thay thé dan ngudn khi ty nhién dang suy giam va tang ty trong cac dyu an dién khi
10
, o , 0 — ]
Du kién cong suat nguon dién khi dén 2030 5025 5030 5045
25000 . R R
W Bac BO Nam Trung BO M Nam B0
20000 Nguén: Aseansc Research
15000 DU dwoc dinh hwéng mé rong manh, dau tu tw nhan vao dién khi LNG van cham do co ché Qc
= va hop déng mua ban khi chwa dd hap dan. Nghi dinh 56/2025/ND-CP quy dinh mic Qc toi
= 10000 thiéu 65% cong suat thiét ké trong 10 ndm dau (du kién nang |én 75% theo ban stra d6i), nhung
phan I&n du 4n LNG hién van dirng & giai doan tién xay dung vi Qc thap va chua cé co ché huy
5000 ddng rd rang cho giai doan sau 10 ndm. Cac kho khan cho chd dau tu: (i) khdng thé 6n dinh
ngudn cung khi do thiéu co s& san lvong dai han dé ky GSA, gay rui ro trong viéc bé tri lich nhan
0 tau LNG; (ii) kho chét duoc gid ban dién theo hop déng — vén |a ngudn tao lgi nhuén chinh cda
2025 2030 du &n; (iii) ngdn hang va t6 chire tin dung han ché cho vay khi Qc thap trong giai doan hoan vén,
B Khi ty nhién = Khi LNG do khéng ddm bdo dwoc dong tién tra no.

Ngudén: QHP VII, Aseansc téng hop
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Theo QHD VIII BC, mdt sé dw an LNG da dwoc lui tién dd thuwe

hién sang giai doan 2030-2035 thay vi phai hoan thanh trong

2025-2030, phan &nh tién d6 trién khai chdm hon so véi ké

hoach ban d3au tai QHD VIII do gdp vuéng mac vé phap ly gid va
von dau tu. Cu thé, QHD VIII BC, cdng suat dién khi LNG dén
2030 chi con 18.024 MW, giam khoang 20% so v&i muc tiéu
trong QHD VIII [a 22.400 MW.

Diéu chinh gidm céng suat muc tiéu dién khi
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H QHD VIII QHD VIII diéu chinh

Ngudén: QHD VIIl, QHP Vill BC
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Nhon Trach 3&4
LNG Son My 1
LNG Son My 2
LNG Thai Binh

LNG Quang Trach 2

LNG Nghi Son
LNG Quynh Lap
LNG Ca Na

LNG Hiép Phuéc 1

LNG Quang Ninh
LNG Hai Lang
LNG Long An 1
LNG Bac Liéu
LNG Hai Phong 1
LNG Long An 2
LNG Hai Phong 2
LNG Long Son
LNG Cong Thanh
LNG Viing Ang Il
LNG Quang Trach

1.624
2.250
2.250
1.500
1.500
1.500
1.500
1.500
1.200
1.500
1.500
1.500
3.200
1.600
1.500
3.200
1.500
1.500
1.500
1.500

Cap nhat tién dé mot s6 du an dién khi LNG ndi bat

2025-2026
2028
2028
2028
2028
2028
2028
2028
2028

2028-2029

2028-2029

2028-2029
2030
2030
2031

2031-2035

2031-2035

2031-2035

2031-2035

2031-2035

EDF-Sojitz-Kyushu-Pacific Group
AES

EVN

Cty TNHH Hai Linh
PVN-Marubeni-Tokyo Gas
T&T-Hanwha-Kospo

GS Energy-VinaCapital
Delta Offshore Energy
VinEnergo

GS Energy-VinaCapital

VinEnergo

EVN

Van hanh thwong mai tir cudi 2025
Tham dinh FS

Tham dinh FS

Lap FS

Lap FS

Chon chtd dau tv

Chon chtd dau tv

Chon chtd dau tv

Dam phan PPA

Tham dinh FS

Tham dinh FS

Dam phan PPA

Tham dinh FS

Vira dugc dua vao quy hoach
Dam phan PPA

Vira dugc dua vao quy hoach

Dy an mé&i quy hoach

Dy an md&i quy hoach

Ngubn: Aseansc Research
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Gia than ndi dia chuwa cé mirc gidm twong xirng véi gid than thé gidi do chi phi khai thac cla
2.2 Nhiét dién than TKV tiép tuc tang cao. Tuy vay, trudc ap lyc 1dn tir than nhap khau gid ré, mirc gid than trung
Chung toi duw phéng san lwong nhiét dién than dat 156 ty kWh trong nam 2026 (+2,0% YoY), nho vai binh cla cac doanh nghiép nhiét dién than sé cé xu hudng giam nhe trong 2026.

trd duy tri ngudn chay nén trong hé thdng dién. Tuy nhién, trién vong trung—dai han khéng con tich cuc .. v
Gia than thé gi¢i

khi nhiét dién than khdng con 1a wu tién phat trién; Chinh phd chi cho phép tiép tuc cac dy an d3 nam 250
trong quy hoach va khéng bd sung du dn mdi. 500
Dién bién san lwong nhiét dién than qua cac ndm = 150
X(0
160 30% =
(%]
= 100
.
80 50
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§ 0
ji 0 = 0% T1/23 T7/23 T1/24 T7/24 T1/25 T7/25 T1/26 T7/26 T1/27 T7/27
|_
20 -10% Ngudn: Bloomberg
-20% Gia than
-160 -30% 3.0 350
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c A
> N ). © 5 0 250
I S3n luong %YoY (cot phai) 57 / 200 ¥
£15 - X
g \ \ o o - , Z 150 3
Gia than duoc ky vong duy tri xu huwdng giam trong 2026, qua doé giam ap luc chi phi cho cac doanh @ 1.0 100 >
x 2 . A N N A ~ A =
nghiép nhiét dién than. Xu huwdng nay duoc ho trg boi nhu cau dién than toan cau suy yéu, nguon cung 0.5 50
0.0 0

tlr Australia va Indonesia phuc hoi, cung vai viéc Trung Qudc tang manh khai thac néi dia [am gidm nhu
cau nhap khiu. Theo World Bank va ADB, gid than Newcastle du kién gidm vé vung 120-140 USD/tan
2022 2023 2024 2025

trong 2025 va tiép tuc ha nhe trong 2026; trong khi san lwgng than ndi dia Trung Quoc duy tri tang 2— ——Than ndi dia 6a.1 Than nhap Uc (c6t phai)

o /%
3%/nam. Ngudn: Aseansc Research téng hop
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San luvong dién tai tao nam 2026 duoc du bao tang trwdng khiém tén, phan anh sy phuc héi tirng phan
clia nguodn cung mai. Dong luc chd yéu dén tir cac dy an dién gid d3 hoan tat ky PPA véi mirc gid twong
d6i hap dan, trong khi dién mat troi ti€p tuc tri tré do vedng mac vé co ché gid va mic gia méi chua dd
hap dan dé kich thich dau tw. Theo dy phdng, san lvong dién tai tao ndm 2026 dat khoang 41,9 ty kWh
(+5,1% YoY). Trong trung han dén 2030, cac sira doi Luat Dién lyc lién quan dén co ché gid, du thau va
mua bdan dién truc ti€p (DPPA) duoc ky vong s& day nhanh téc d6 phéat trién ngudn tai tao, qua doé bu

dap tién d6 cham cla cac dy an nhiét dién khi.

QHP VIII BC day manh céng suat dién tai tao

40
30

=
5 20
10
0

Dién mat troi Dién gid trén bo
H QHD VIII QHD VIII diéu chinh

Nguén: QHP VIII, QHD VIII BC
Pién mat troi dwoc du bao ting trwdng thap do co ché gia méi van chwa di hap dan dé kich thich
dau tw dw an méi. Mac du mirc gid da cao hon so vdi co ché chuyén tiép, chinh sach lai wu tién phat
trién tai khu vuc Bac BO — noi diéu kién birc xa kém thuan lgi — trong khi phan 1&n tiém ndng va quy dy
an dién mat troi nam tai Nam Trung B, khién hiéu qua dau tu tiép tuc bi thu hep. San lvong dién mat
troi ndm 2026 du phéng dat ~25,9 ty kWh (+2% YoY), cht yéu nho cac du an cli hoan tat dam phan gia

va dwa vao van hanh; gan nhu khéng ghi nhan thém dyu an mai

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

San lwong dién mat troi
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bién gié duoc ky vong tang trudng cao nhd co ché gia mdi dd hap dan dé kich hoat mé rong cong
suat. Trong ndm 2025, nhiéu dia phuong tai mién Trung va Ddng Nam B6 d3 trién khai d4u thau,
thu hdt nha dau tu, tao nén tang cho san luvgng tang trudng trong nam ké tiép. San lvong dién gio

nam 2026 dy phong dat ~15,1 ty kWh (+9% YoY).

San lwgng dién gio

16 200%
14
12 150%
< 10
Z 3 100%
> .
4 50%
. ~
0 — 0%

2021 2022 2023 2024 2025E 2026F

I San lwong %YoY (cot phai)

Ngubn: Aseansc Research
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Cac co ché mdi — tir gid ban dién dén dau thau — déu theo huwdng tao wu thé cho doanh nghiép dau nganh, trong khi mirc gia phat dién duoc diéu chinh cao hon so vai co ché chuyén ti€p vén khdng dd hap dan dé

thu hut nha dau tu. Khung gia méi va co’ ché dau thau dwoc ban hanh trong 4-5/2025 da thao g& phan I&n vwedng mac, dit nén tang cho chu ky dau tw méi cia ning lwong tai tao.

Co ché gia m&i cho Dién mat troi

Khung gia cii Khung gia nam 2025

Véi dién mat tréi, khung gida dwoc thiét ké linh hoat hon, tinh dén hé théng

o w . . w . . o lwu trir va phan chia theo vung; tuy nhién gia trin cia PMT trang trai nhin
FIT1 FIT2 Chuyén tiép Lwu triv Sv chuyén tiép Khéng lwu trir Sv chuyén tiép . .. . . . .~ o .
chung chi di ngang so v@i giai doan chuyén tiép, khién nhiéu nha dau tu tiép
B3c B6 9,4 7,7 4,6 7,3 +58,7% 6,6 +43,5% tuc thén trong. Theo IRENA, chi phll dau tuw DMT d3 glém 33% tu giai doan
FIT1 2020 dén 2024, thap hon téc d6 giam 50% cla gia ban, khién ty suat sinh
NGi  Nam Trung Bo 9,4 7,7 4,6 5,8 +26,1% 5,2 +13,0% |61 kém hap dan hon giai doan trudc. DU vay, cac doanh nghiép sé& hitu ho
thay dién nhu REE, TV2 hay EVN van cho thay sw quan tam vdi cac dw an DMT
Nam Bo 94 7.7 4,6 2,3 +15,2% 4,8 +4,3% ndi nh& mirc gid cao hon, va trién vong sé tap trung vao cac chl dau tu co
. nang luc tdi wu chi phi.
Bac BO 9,4 7,7 4,6 6,1 +32,6% 5,4 +17,4%
T;?:ig Nam Trung B& 94 77 4,6 4,9 +6,5% 4,3
Nam BoO 9,4 7,7 4,6 4,5 3,9

Co ché gia md&i cho Dién gio

FIT1 FIT 2 Chuyén tiép Khung gia 2025 So v@i chuyén tiép Pai v&i dién gio, khung gia méi dugc danh gia di hap dan khi gia dién gié
7,6

trén bo tang 14-23% va dién gié gian bo ting khoang 9% so véi mirc gia

Bac B6 e . N o\ o :
ac ko +22,6% chuyén tiép. Trong thang 5/2025, nhiéu dia phuong nhw Tra Vinh va Quang Tri
Trén Bo Nam Trung B& 8,5 8,5 6,2 7,0 +12,9% d3 trién khai cac vong moi quan tdm du 4n, thu hat sy tham gia cda nhiéu nha
Nam BG 72 +16,1% dau tw, qua d6é mao ra chu ky phat trién md&i cho dién gio.
Gan b 9,8 9,8 7,1 7,7 +8,5%
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3. Nang lwong tai tao — Thay doéi chinh sach ky vong mé ra giai doan phat trién méi
Co’ ché dau thau médi thuc day phat trién dw an NLTT, tao san choi minh bach, dua trén thi trwéng GEG dang van hanh dién gié VPL2 B&n Tre (40MW) va DMT Dirc Hué 2 (50MW), vira tring thau dién gid
va wu tién cac nha dau tw chuyén nghiép. Thay vi co ché ho tro giad FIT, cac du an gid day thuc hién gan bd Tién Giang (L0OMW), ddng thoi chudn bi 1GW du dn gdbi dau dén 2030. PC1 ciing du kién mé

d4u thau dua trén khung gid tran, vdi hop dong mua ban dién (PPA) dam phan truc tiép véi EVN theo rong NLTT [én 800MW dén 2030, tuy nhién chua cong bd dy an cy thé. Nhin chung, cac doanh nghiép

murc gid tran cu thé tirng loai hinh dién. Theo Théng tuw 27/2024/TT-BCT, céc tiéu chi lwa chon nha dau dau nganh dang chd déng tan dung co’ ché dau thau dé ting quy md va hiéu qua dau tw.
tw gom:
(1) Nang lwc kinh nghiém (5-10%): yéu cdu vén chd s& hitu 215% tdéng mirc dau tu, khd nang huy Cac doanh nghiép NLTT I&n dang niém yét
dong von vay, kinh nghiém dau tu — xay dwng dy an; 790 3.0%
(2) Phwong an kinh doanh (5-10%): bao gobm pham vi, quy md, chi phi, tién d6, tinh kha thi; c00
(3) Hiéu qua dau tw (80-90%): trong sb |&n nhat, tap trung vao murc gia chao thau khéng vuot khung 2:5%
BCT va IRR téi da 12%, kha nang trién khai va huy déng vén ré quyét dinh tinh canh tranh. Mac du con 500
mot s6 han ché nhu thoi han dp dung khung gia va PPA chuwa rd rang, IRR tran 12%, va gia dién tinh 2.0%
theo VND chwa phan anh truot gia, chinh sach méi van mé& dudng cho nganh NLTT, c&i bd nhiéu 400
vudng mac quan trong va tao diéu kién cho cac doanh nghiép dau nganh phat trién dv an. § 1.5%
Cac doanh nghiép I&n dang tich cwc mé rong danh muc du an NLTT, huédng lgi tir co ché dau thau 300
minh bach. REE hién trién khai dién gié Duyén Hai (48MW), chuan bj dau thau cic dv an Tra Vinh V1-3 1.0%
GD2 (48MW), V1-5, V1-6 (80MW) va nghién ciru DMT ndi, vdi muc tiéu nang tdng cong suat thém 200
500MW dén 2028, dat ~2.000-2.500MW vao 2030. HDG ky vong gap doi cong suat NLTT |én ~900MW 100 I 0.5%
vao 2030, hién trién khai dién gié Phuwdc Hitu (50MW) va theo duéi danh muc ~400MW giai doan
2025-2030. 0 B I I N 0.0%

BGE GEG TTA BIM REE ASM GEX HDG PC1

B Dién gi6 Dién mat trdi  ==Thj phan (cét phai)

Ngubn: Aseansc Research téng hop
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KHUYEN NGHI:

[KHA QUAN]

Gid muc tiéu (VND/CP)
Gia hién tai (VND/CP)
Thay doi

Vén héa (ty VND)

PE trailing
EPS trailing
P/B

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

S6 lwgng CP niém yét (triéu cp)

Dién bién gia c6 phiéu REE

80

75

70

65

60

55

50

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

75.000
62.000

+21%
33.583
11,60
5.335
1,39
44.613
319.450
541.658

Ngubn: Aseansc Research téng hop

LUAN BIEM PAU TU

LNST 2026 dv bao dat 3.509 ty (+3% YoY), nho':

e  Pong luc ting trwrdng nam 2026 dich chuyén sang cdc mang ngoai thay dién. Trong bdi canh huy
dong thay dién ndm 2026 tdng cham lai, mang phat trién va cho thué bat dong san s& |13 tru cot chinh
cho tdng trudng nhd ban giao phan con lai dy an The Light Square, tang ty 1& |4p day E.Town 6. Bén
canh d6, doanh thu mang nuwdc cling ky vong tang ~20% YoY nho VCW giai doan 2 van hanh.

« MA&E tiép tuc la tru cot ngan han. Hoat ddng M&E sdi dong trong cao diém thi cdng san bay Long
Thanh, cung su phuc héi xay dwng BDS. REE hién s& hiru backlog ~2.500 ty déng dam bao nguén viéc
cho 2026.

* Pong lwe tang trwdng dai han dén tlr cac duw an NLTT. REE d3y manh dién gid trén bd va nghién clru
PMT néi, dong thoi dugc giao >7.000 ha mat bién tai Vinh Long dé phat trién dién gié ngoai khoi
Nam B6 3 (500MW), tao du dia tang trudng dai han.

Doanh thu 8,384 9.905 10.896
Loi nhuan gop 3,124 3.837 4.221
Chi phi tai chinh 791 760 836
Doanh thu tai chinh 318 393 355
Chi phi ban hang 118 112 113
Chi phi quan ly 578 489 538
LNST 2,396 3.392 3.509
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CTCP DIEN GIA LAI (HSX: GEG)
e e Gid muc tiéu (VND/CP) yJo W00 VB LUAN DIEM PAU TU
va c6 pHIEU: GEG

Gid hién tai (VND/CP) 14.350

LNST nam 2026 du kién tiang nhe 1% chl yéu do khdng con ghi nhan khoan thu bat thuwéng. Tuy vay,

Thay doi +39% trong trung han GEG d3 thiét 1ap mat bang loi nhuan mai — LNST dat ~ 600 ty cao hon téi 3 [an giai doan
KHUYEN NGHI: Vén héa (ty VND) 6.063 trudc 2024 nhd cac nha may méi van hanh 8n dinh.
?
[KHA QUAN] PE trailing 9,3  Trién vong ting truwdng tiép tuc dwoc cing cd nh& mé rong cdng suadt NLTT. GEG dang trién khai
EPS trailing 1.538 dién gié VPL2 Bén Tre (40MW), DMT Dlrc Hué 2 (50MW) va dién gié gan bo Tan Thanh (100MW),
P/B pe bang chi y, dy an DMT Dirc Hué 2 dugc ky vong la mét trong nhitng dy én dau tién duwoc ban dién

theo phuwong thire truc ti€p (DPPA) cho khach hang (Samsung).

Book Value (per share) 15.558 . L. L ox R . . , N , . - .

* Pinh gia & vung hap dan so v&i tiém nang tang trwong. Theo P/E hién tai ~7,8x, thap dang ké so voi
KLGD BQ 30 ngay (cp) 243.009 trung binh nganh va giai doan trudc, cho thdy mic dinh gid chwa phan anh day dd trién vong ting
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 358.308 trudng lgi nhuén trong cac nam tadi.

Dién bién gia c6 phiéu GEG

18 Doanh thu 2.325 2.963 3.023
17 Loi nhudn gop 1.073 1.640 1.672
16

Chi phi tai chinh 801 784 800
15
14 Doanh thu tai chinh 38 38 38
13 Chi phi ban hang 0 0 0
12 Chi phi quan ly 135 147 150
11 LNST 92 651 660
10 Ngubn: Aseansc Research téng hop
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CTCP TAP POAN PC1 (HSX: PC1)
e e Gia muc tiéu (VND/CP) 25.000 LUAN DIEM PAU TU
va c6 pHiEu: PC1

Gia hién tai (VND/CP) 22.100 Trién vong 2026 duy tri tich cuc nho mang xay 1ap, déng luc ting trudng trung, dai han dén tir mang
Thay doi +13% dién va mang BDS.
KHUYEN \[€]]K Von héa (ty VND) 9.110 « Nam 2026, hoat dong xay lap cta PC1 ky vong ti€p tuc kh&i sic nh& backlog cao ky luc ~8.000 ty
[KHA QUAN] PE trailing 13,64 déng ghi nhan trong 2025 - huédng loi tir QHD 8 diéu chinh va chién lvgc mé rong nhan thau ngoai
EVN, dac biét @ mang EPC dién gi6 va khu cong nghiép

EPS trailing 1.580
o/B g * Trung, dai han, m& rong mang dién va BDS thic day ting trwdng. Hai du an thdy dién nho Bdo
' Lac A (30MW) va Thuong Ha (13MW) duv kién van hanh giai doan 2026-2027, déng thoi doanh

Book Value (per share) 23.349

nghiép dat muc tiéu nang tong cong suat 1én 1.000MW dén 2030, trong tdm vao nang lugng tai
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp) 2,927 tao. Bén canh do, mang BDS dem lgi lgi nhuan I&n trong 2026 — 2027 chd yéu nho ban giao Thap
S8 lwgng CP niém y&t (tridu cp) 411,285 Vang, tién trién phap ly tai PC1 Gia Ldm, Vinh Huwng, cung chién lvgc mé rong dau tu KCN théng
qua viéc xuc tién s& hiru 100% Nomura 2.

Dién bién gia c6 phiéu PC1

Doanh thu 10.089 11.904 13.095
30

Loi nhuan gbp 2.092 2.493 2.488
25 Chi phi tai chinh 882 735 809

Doanh thu tai chinh 138 182 160
20

Chi phi ban hang 79 105 116
15 Chi phi quan ly 488 462 509
10 Ngubn: Aseansc Research téng hop LNST 710 1.248 1.089
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TCT DIEN LU'C DAU KHi VIET NAM (HSX: POW)

R Gia muc tiéu (VND/CP) 15.000 LUAN PIEM PAU TU
va c6 pHiEu: POW

Gid hién tai (VND/CP) 12.650 Trién vong 2026, san lwong cai thién nhwng lgi nhuadn gidm. Nhu ciu dién toan qudc duoc ky vong
Thay doi +19% phuc héi, giup cadc nha may tiép tuc duoc giao san lvong & mirc twong déi tot. Tuy nhién, Nhon Trach
KHUYEN NGHI: Vén héa (ty VND) 29 625 3&4 van hanh tr dau 2026 va cé thé 16 rong trong 2 ndm dau do ap lwc chi phi 13i vay, khau hao cao.

Theo d6, LN rong 2026 dwgc dy bao giam nhe 5% YoY, trudc khi tang manh 40% YoY tir 2027 khi cac

?
[KHA QUAN] PE trailing 14,76 nha méy van hanh én dinh.

EPS trailing 861 . ’

* Chinh sach nganh dién tao duw dia tang trwdng trung — dai han. Dé xuit nang ty |é bao tiéu Qc ti
P/B 0,82 65% |én 75% trong 10 ndm cla BO Cong Thuong la yéu td hd tro quan trong, dic biét khi doanh
Book Value (per share) 15.576 nghiép dang theo dudi hai du an dién khi LNG quy mé I&n gdbm LNG Quang Ninh (1.500 MW) va
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp) 7.513 LNG Ca Mau 3 (1.200 MW).
S6 long CP niém yét (triéu cp) 2.342 * Dinh gia dai han & mdrc hdp dan. P/B hién tai khodng 1,0x, thdp hon dang ké so véi trung binh

nganh 1,5x — phan anh 1 phan khoé khan ngdn han cia POW trong 2026.

Dién bién gia c6 phiéu POW

17
Doanh thu 30.306 31.465 34.611

16
15 Lei nhuan gbp 1.998 4.076 3.807
14 Chi phi tai chinh 845 877 965

13
- v Doanh thu tai chinh 566 586 576
11 Chi phi ban hang - 0,7 0,8
10 Chi phi quan Iy 878 886 975

9
Ngubn: Aseansc Research téng hop LNST 1.211 2.091 1.779

8
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CTCP Dién lwc Dau khi Nhon Trach 2 (HSX: NT2)

e e 2 Gia muyc tiéu (VND/CP) 27.500 LUAN PIEM PAU TU
MA c6 pHIEu: NT

Gia hién tai (VND/CP) 24.200
. * Doanh thu 2026 dw bdo tang 20%, nho: (i) NT2 tiép tuc dwoc gi t b6i cdnh dién khi
Thay d8i +11,7% oan u : 6 v ao ang A; rA| (|)A, iép tuc ,c,glao\Q? ca(? rorlg 0i can , A,len | |
duoc huy dong nhiéu hon khi thoi tiét chuyén sang pha trung tinh va (ii) C6 nguén cung khi 6n dinh
Von hoa (ty VND) 6.967 tir hop dong vdi GAS, bén canh dé ap luc canh tranh ngudn khi gidam do nha mdy Phd My 3 va 2.2
PE trailing 10,88 phai chuyén sang chay LNG tir ndm 2026.
EPS trailing 2.228 * LNST 2026 du bao ting 20%: (i) BLNG tang khi gia CGM trong 2026 cao hon; (ii) Chi phi khau hao va
P/B 1,55 |3i vay tiép tuc giam — NT2 d3 tra hét no vay dai han; (iii) Ghi nhan ~100 ty tir chénh léch ty gia —
tuvong duwong ~20% LNST nam 2025.
Book Value (per share) 15.560
. O ~ V4 ~ ° 4 “ A Y on by ?’ on by o“n ~ . ) \ 2 2
KLGD BQ 30 ngay (cp) 687.373 Co, tirc on dinh qua cac n’am ph\u hop cI:no muc tiéu phong thu, wu tién dong?tlen,on dinh. Tir 2020
: : dén nay NT2 duy tri tra co tc tién mat on dinh qua cdc nam ~1.500 VND/cp (ty suat lgi nhuan ~6,6%
56 lugng CP niém yét (tri¢u cp) 287.876 & muc gi tai thori diém 15/12/2025).

Dién bién gia c6 phiéu NT2

25 Doanh thu 5.944 7.220 8.664

Loi nhuan gbp 52 754 953
23

Chi phi tai chinh 39 59 71
21

Doanh thu tai chinh 100 137 118
19 Chi phi ban hang - - -
17 Chi phi quan ly 81 54 65

Ngubn: Aseansc Research téng hop LNST 83 755 906

15
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CTCP NHIET PIEN QUANG NINH (UPCOM: QTP)

L . Gid muc tiéu (VND/CP) P X\ [VME LUAN DIEM PAU TU
mAa c6 pHiEu: QTP

Gia hién tai (VND/CP) 12.600

* Trién vong 2026 tich cwc nho tiéu thu dién toan qudc ting trwdng cao va nhu ciu cho dién than

Thay déi -5% . o R , .
cling cao hon trong boi canh thoi tiét chuyén tir pha La Nina manh sang pha trung tinh. Cu thé, nhu

Von hoa (ty VND) 5.670 cau dién toan quéc duoc ky vong tang khodng 11-12%, phuc vu tang trwdng kinh té& va kéo theo tiéu

PE trailing 9,67 thu dién dan cuw phuc hdi rd rét trong cac thang cao diém nang nong.

EPS trailing 1.292 Lo suat cd tirc twong d6i hap dan, phu hop cho chién lwgc phong thi. QTP dang duoc giao dich &

P/B 11.06 12.700 VND/cp v&i khdi lwong giao dich thap; cd tic tién mat ~1.200 VND/cp (ty suat sinh loi
10%/nam). Chung tdi ky vong xu huéng gidm trong ndm 2025 cla c6 phiéu s& két thic nhd két qua

Book Value (per share) 11.756 , . vy , . R .
kinh doanh thuan lgi hon trong 2026 khi thoi tiét o cac pha trung tinh, El Nino khién vai tro huy dong

KLGD BQ 30 ngay (cp) 124.932 cta dién than trd nén néi bat hon.

S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 450

Dién bién gia c6 phiéu QTP

Doanh thu 11.908 10.716 11.038
14

W Lgi nhuan gop 824 738 760
13.5 Chi phi tai chinh 25 14 15
1 Doanh thu tai chinh 7 13 13
Chi phi ban hang - - -

12.5 VT
Chi phi quan ly 115 104 107
12 Ngudn: Aseansc Research tong hop LNST 619 268 >86
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CTCP TAP POAN HA PO (HSX: HDG)

KHUYEN NGHI:

[KHA QUAN]

40
35
30
25
20

15

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

Gia muc tiéu (VND/CP)

Gid hién tai (VND/CP) 28.950
Thay déi +24%
Vén héa (ty VND) 10.710
PE trailing 17,42
EPS trailing 1.654
P/B 1,32
Book Value (per share) 21.807
KLGD BQ 30 ngay (triéu cp) 1,874
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 369.963

Dién bién gia c6 phiéu HDG

Ngubn: Aseansc Research téng hop

36.000

* Loi nhudn 2026 tang trwé'ng cao nhé ban giao phan con lai cia dw dn Charm Villa. Ky vong HDG sé
ghi nhan khoang 1.000 ty loi nhuan (twong dwong 130% loi nhuan 2025) tir dy an nay khi mat bang
gia ban trong khu vuc tang cao 1én mirc ~200 VND/m2. Nguaoec lai, loi nhudn mang thay dién ky vong
sé giam nhe sau khi dat dinh & nam 2025 (giai doan tinh hinh thay van rat thuan lgi).

* Du dia ting truwdng trung — dai han dwoc ciing ¢6 nh mé rong danh muc du an dién va quy dat
BDS. Tir 2027, HDG tiép tuc m& réng cdng suat vai thay dién Son Linh, Son Nham (24MW), dién gid
Phudc Hitu (50MW) va Binh Gia (80MW). & mang BDS, cac du an trong quy dat gdi dau nhu 62 Phan
Dinh Giét, Minh Long, Green Lane dugc dua vao danh sach thi diém theo Nghj quyét 171 va s& hoan
thién phap ly trong 1-2 nam td&i, tao dong lyc tang trwdng cho giai doan sau 2028.

Doanh thu 2.718 2.737 3.832
Loi nhuan gop 1.591 1.606 2.299
Chi phi tai chinh 370 445 624
Doanh thu tai chinh 60 63 59
Chi phi ban hang 4 7 10
Chi phi quan ly 446 283 396
LNST 447 779 1.127
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:“ ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

PHU LUC

1. GAc nhin lich str nganh dién

2006-2015

1976-1985

0

1954 Hiép dinh GIO’-
ne- va duogc ky két.

1955: Thanh |ap Cuc
dién luec.

Bi, cong suat 48 MW.

1964: Xay dung nha
may thay dién Thac Ba,
cong suit 108MW.

1964: Xay dung nha
may thuy dién Da
Nhim, cong suat 160

MW.

/

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

1975: Giai phong Mién \
Nam.

1979: Xay dung tuyén
duwong day 220kV dau

’2* 1992: Khaoi cong d u‘o’n
day 500 kV Bac — Nam,
mach 1

7
0’0

1994: Khanh thanh

s 1994: Thanh lap Trung
tam Diéu d6 qudc gia.

% 1994: Thanh |ap Téng
cong ty Dién Luc Viét

N /

2004 Luat dién luc
chinh thirc dwoc ban
hanh

Hé théng dién dap irng

Khanh thanh 2 nha may
thay dién: laly
(720MW) va Tri An
(400MW)

Xay dwng Trung tam

** Xay dung va khanh
thanh Thuy dién Son La
(thdy dién I&n nhat
Péng Nam A )

dién lwc phu my 4,000

MW /

» 2016: Chinh pha phé
duyét quy hoach dlen
VI

¢+ 2023: Chinh pha phé

\ Duyén Hai, Hai Ph(‘)ng./

tién cla Viét Nam (Ha cong trinh Thay dién t6c do tang trudng phu % Xay dwng va dua vao duyét quy hoach dién
% 1961: Xay dung nha K bBong- Hoa Binh) / Hoa Binh, cdng suat tai cao & muirc 12-15% van hanh cac Trung tdm K Vil /
may nhiét dién Udng 1,920 MW. bién luc Vinh Tan,

Ngudn: Aseansc Research téng hop
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PH U LUC ﬁ ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

2. Chuoi gia tri nganh dién

Nguyén liéu dau vao San xuat dién Diéu dd va truyén tai Phan phoi, ban 1é

3 Than ‘
TCT bong Luwdi phan phoi =

Bac — Lw@i truyén tai B
TKV [ | 3
|
S &
& =t &
' Cong Nghiép
Thuay
(%) —> ~ ~ oen —_—
nang 5 Tong cong ty dién lwc
EVNNPT (PC)
@ EVNNPC D
PV GAS — e @ EVNCPC Tiéu dung
biéu do dién
Nhiét dién khi . I EVNSPC
@ EVNNLDC @
M3t troi @ EVNHANOI
.. O G >
Giod § Disn t4i tao EVNHCMC No6ng nghiép

Ngubn: Aseansc Research téng hop
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4 ,
P g4 THONG BAO

e NHA PAU TU VUI LONG MO TAI KHOAN TAI CONG TY CHU'NG KHOAN ASEAN BE XEM BAO CAO PAY bU.

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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4
P4 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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