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RONGVIETES) CTI- CHAT XUC TAC NGAN HAN TU TIEN DEN BU CHO DY AN BOT QUGC LG 91

SECURITIES
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Nganh Xay dung va Vat liéu
Vén hoa (ty dong) 1.600
SLCPPLH (triéu CP) 63
KLBQ 3 thang (nghin CP) 2.345
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 59
SH NDTNN con lai (%) 46,5

BQ gid 52 tuan (nghin déng) 15.000 - 27.650

Viéc théng qua Du thao Nghi dinh xi ly vuéng mac tai cac du an BOT giao théng la chat xic tac I16n nhat trong ngan han

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST = M (ty déng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C6 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2024A 2025F 2026F

1.111,6 11743 1.729,6
99,1 139,5 226,5
2,2 2,9 4,6
7,6 10,4 15,2
1.573 1.875 3.279
20.614 22254 25274
0 1.000 n/a
10,2 23,2 13,2
0,8 2,0 1,7

« Chung t6i ky vong du an BOT Qudéc 16 91 (Can Tho) sé du diéu kién dugc béi thudng khi cham dit hgp dong trudc han, véi tong gia tri udc tinh 1.232 ty dong (bao gdbm du ng géc va von
chu s& hitu). Khoan boi thusng nay sé gidp CTl thanh toan toan bé ng vay, cai thién dang ké cau truc tai chinh va nang cao dinh gia c6 phiéu, du kién tién boi thudng sé dugc chi tra toan bo
vao nam 2027 (theo quy dinh tai du thao la sau 55 ngay ké tir ngay nhan da ho so, ki€ém toan chi phi, doanh nghiép c6 thé c6 du co s¢ dé chd nhan tién boi thudng trudc han).

Tiép tuc hudng Igi tif xu huéng thuc day dau tu céng

* Mo da Xuan Hoa dang ghi nhan san lugng tiéu thu tét véi doanh thu ghi nhan trong 1H2025 |a 42,9 ty dong (+187% svck), dong thai gia tri hgp dong xay dung chua thuc hién (backlog) tinh
t&i thoi diém hién tai uéc tinh khoang 500 ty dong. Hai mang kinh doanh nay sé tiép tuc déng goép tich cuc vao trong KQKD clia cong ty trong 2H2025.

Két qua kinh doanh sé cai thién tich cuc vao giai doan 2026-2029

« Ddng gop tich cuc vao két qua kinh doanh clia cong ty trong giai doan nay sé téi tur viéc (1) Trién khai kinh doanh d6i véi dy an bat dong san Phudc Tan — CTl Diamond Center (10,4 ha) sau
khi hoan thién cédng tac nop tién st dung dat (2) Trién khai mé da Thién Tan 10 (cong suat thiét ké cap phép 900.000 m*/ndm) sau khi hoan thién cac thi tuc vé dat dai, nghia vu tai chinh (3)
Viéc nhan dugc tién dén bu cho du an BOT Qudéc 16 91 sé giup cong ty gidm ganh nang chi phi lai vay ké tir nam 2027.

* Chung t6i udc tinh Igi nhuan sau thué cong ty me (LNST-MI) c6 thé dat binh quan 279 ty déng/nam, tic muc tang gap 2,8 lan muc LNST-MI ctia nam 2024 va lgi nhuan sé dat dinh vao giai
doan 2028-2029 khi mé Thién Tan 10 dat cong suat khai thac t6i da.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* (1) Chdm nhan dugc tién dén b cho du an BOT Quéc 16 91 (2) Cac tha tuc phép ly cdia du an bat ddng san va mo da bi kéo dai (3) Gidi ngan dau tu cong cham lai.
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RONGVIET VUGNG MAC TAI DU AN BOT QUOC LO 91 SE DUGC XU LY DUT DIEM FLASHNOTE | Tu Vén Ca Nhan

SECURITIES \&

L6 trinh da r6 rang déi véi viéc thao g khé khan cho duan BOT Quécid 91

> Theo Céng van 1489/BGTVT-CDCTVN cla Bé Giao thédng van tai bao cao vé cao ché, chinh sach thao g& kho khan, vuéng mac cho cac du an BOT giao thong. Téng hgp ca nudc c6 140 du
an BOT giao théng, c6 11 du én da dugc xac dinh cac khé khan, vuéng méc can xur ly. Trong dé, thdng nhat 7/11 du an sé cham dut hgp dong trudc thai han va 4/11 du an sé thuc hién bé
sung von nha nudc dé tiép tuc van hanh. Theo dé, du 4n BOT cai tao, nang cap Qudc 16 91 doan Km14 - Km50+889 kha nang sé dugc cham dut hop déng trudce thai han.

> TaiDiéu 47, Luat s6 90/2025/QH15, stta d6i b6 sung khodn 6a da quy dinh ré trudng hop Hop déng du an bi chdm dut trong giai doan kinh doanh, ca quan ¢6 tham quyén c6 thé trinh bg
sung vao k& hoach dau tu cong trung han, hang ndm hodc bé sung du toan ngan sach trung uong, dia phuong thuc hién cac thu tuc theo phap luat vé dau tu cong, ngan sach nha nudc
dé chi tra cho cac du an nay.

> Hién tai, cd s& chinh tri, phap ly vé viéc thuc hién chi tra chi phi cho du an BOT Quéc 16 91 da tuang ddi day da. Bé Xay dung dang tién hanh ti€p thu y kién, gii trinh va téng hgp vao
trong Du thao Nghi dinh quy dinh chi tiét vé viéc x(r ly vudng méc clia du an BOT, d€ trinh 1én Tha tudng Chinh phi phé duyét. Tai ban Du thdo gan nhat ngay 11/08/2025, Diéu 10 néu rd
cac phuaong an xac dinh chi phi béi thudng cham dut hop déng trudc han.

-> Chuing téi uéc tinh rang, doanh nghiép cé thé nhan vé ti thi€u 1.232 ty déng, trong dé bao gdom 950 ty déng du ng géc va 282 ty déng von chd s& hiru. Déi véi khoan chi phi ai vay tinh

t&i cudi Quy 2/2025 la 357 ty dong sé can chd phuong an chinh thiic khi Dy thao nghi dinh dugc phé duyét, ddy la phén léi duogc tinh trén ldi sudt hién hanh, da duoc hach todn hang ky

nhung con treo trén khodn muc chi phi phai tra. Ngoai ra, d6i v6i phan lai vay ngan hang da thu cda doanh nghiép trong qua khu trudc giai doan ngay 25/5/2019 ciing c6 thé dugc tinh

toan lai theo 3 phuong an trong Du thao, day sé la phan quyén lgi c6 tac dong tGi cac té chic tin dung.

Hinh 1: Qua trinh thuc hién du dn BOT Quéc 16 91 Giai doan 2024-2025
Ngay 02/04/2016 Ngay 25/05/2019 v Pugc diéu chinh tang gia vé

Chinh thuc thu phiTram T1 Chinh thic diing thu phi Tram T2 V' Ludt PPP s6 57/2024/QH15
Vv Luat PPP s6 90/2025/QH15

Ngay 31/12/2016 Giai doan 2022-2023
v Chinh thuc thu phiTram T2 B6 GTVT dé xuat cac phuong an xu ly
 Nguyén gia ghi nhan 1.481,5 ty déng khé khan, vuéng mac cta cac dy an BOT

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET

SECURITIES

VUGNG MAC TAI DU AN BOT QUOC LO 91 SE PUOC XU LY DUT PIEM

Bang 2: Cac thong s6 ban dau caa téi tram BOT Quéc 16 91

Théng sé Gia tri (ty déng)

Téng muc dau tu 1.655
+Vén CSH 282
+Vén vay 1.373
Két chuyén TSCD vo hinh (quyén thu phi) 1.481
Thai gian thu phi (nam) 34,4
+Tu 2016
+ Pén 2051

Bang 3: Uéc tinh KQKD ctia tram BOT Quéc 16 91 cac ndm
Khodn muc (ty d) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu 1581 | 1308 | 1.029 | 787 | 1.034 | 1.034
Gia von hang ban 302 229 200 167 197 215
Lgi nhuan gop 83 62 84 82 101 91
Chi phi lai vay 106 80 74 74 74 74
Chi phiquan ly 13 16 17 18 20 20
Loi nhuan sau thué (36) (34) (7) (10) 6 (4)

Bang 4: Cac khoan muc lién quan t&i tram BOT Quéc 16 91 téi Q2/2025

Khodn muc (ty d) Gia tri (ty dong)
Ng vay dai han 950
Chi phi lai vay phai tra 358
Tai san d& dang dai han (lai vay cho tram T2 vén hoa) 168
Tai san c6 dinh v6 hinh con lai (udc tinh) 1.351

FLASHNOTE | Tu Van Ca Nhan

Cacy kién tiép thu, giai trinh vé du thao xi ly vuéng mac

Ban téng hop y kién chi tiét tir 49 ca quan, td chic bao gom co quan nha nudc, ngan hang va cac
doanh nghiép. D6i véi riéng ndi dung hudng gidi quyét cho cac trudng hop diing hoat dong céac
tram BOT, chiing t6i ghi nhan lai moét sé dé xuat dang cha y nhu sau:

> Cac du an can théa hai diéu kién dé dugc xem xét cham dut hop dong truéce han (1) Co thaoi gian
khai thac t6i thi€u 2 nam (2) Thai gian hoan von cta phudng an diéu chinh bi kéo dai trén 50
nam. Mot s6 kién nghi xem xét lai ca s& cua hai diéu kién, déng thoi dé xuat giam thoi gian
phuong an diéu chinh bi kéo dai xuéng con 25-30 nam, tuy nhién Bo Xay dung van dé xuat gidr
nguyén thoi gian 50 nam.

> Quy dinh r6“Du an bi sut giam doanh thu...” do quy dinh tai Diéu 5 va diéu 6 chua ro rang.

> DEé nghi b6 sung lam rd khai niém “hoan vén” c6 bao gom ng géc + lai ngan hang va dang dugc
tiép thu.

» Dé nghi ra soét lai can cd tinh lgi nhuan vén chl s hitu nhung dang nghiéng vé phuong an sé
khong tinh khoan Igi nhuan nay.

> Mot so tinh/thanh dé xuat theo Phuong an 1, tic tinh lai suat 4%/nam doi véi lai vay, mot sé dé
Xuat yéu cau tinh day du chi phi lai vay trong giai doan van hanh, kinh doanh. Cac TCTD nghiéng
vé phuong an xtr ly theo Hgp déng tin dung da ky két. Nhung y kién Bo Xay dung theo huéng
“Igi ich hai hoa, rui ro chia sé”

Nhin chung, vé mat gép y clia cac c¢a quan, t6 chiic gop phan lam cho Du thdo c6 tinh chat ché,
hap ly, hgp 1é hon. Tuy nhién, ching toi thay rang vé mat tai chinh tdc chi phi chi trd cho viéc cham
dut hop déng trudc han la khéng thay doi so vai ban du thao hién tai, tic kho cé kha nang Ngan
hang sé nhan dugc toan bo lai vay theo hgp déng tin dung va doanh nghiép nhan dugc Igi nhuan
trén vén chl s& htu.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET MANG DA XAY DUNG VA XAY LAP HUGNG LOI TU THUC DAY PAU TU CONG FLASHNOTE | Tu'Van Ca Nhan

SECURITIES

Hinh 2: Doanh thu va Igi nhuidn gép mang da (ty dong)
60 20

50 s MO0 daThién Tan 10 sé dong gép vao KQKD ké tir nam 2026
40 » Hién déng gép chu dao vao doanh thu/lgi nhuan cia mang da xay dung téi ti mé Xuan Hoa (vi
10 tri & khu vuc Xa Xuan Loc, Dong Nai), tiéu thu da cia mo nay dang kha quan nhd nhu cau vé xay
30 dung coéng nghiép & khu vuc tinh Binh Thuan (ch) va van con du dia dé tiép tuc dé gia tang san
. 5 lugng khai thac.
» Budc sang nam 2026, mo Thién Tan 10 du kién sé hoan thién cac tha tuc vé dat dai, hoan thién
10 th{ tuc tai chinh - ddng tién cap quyén khai thac khoang san véi téng tién phai nop la hon 18 ty
] 5 dong cho trit lugng 3.493.236m3 da nguyén khoi va khéi lugng nho da ban phong hda nguyén

2021 2022 202300% 2024 672024  6T2025 khéi, vat liéu san lap ngyyén ,khé',i. l?o do6, ching t6i cho rang mé nay sé cé déng gép vao KQKD
trong nam, vGi cong suat thiét ké cap phép 900.000 m3/ndam cung trl lugng con lai khodng 27,1
triéu m3, mo Thién Tan 10 du kién sé ddng gép ngay cang tich cuc khi nhu cau dau tu ha tang
van con rat cao & khu vuc Déng Nam Bé va Bong Bang séng Cliu Long giai doan 2026-2030 (chi

mmm Doanh thu thuan (trdi)  ====Lgi nhuan gop (phai)

Hinh 3: Doanh thu va Igi nhuan gép mang xay lap (ty déng)

600 70 ti€t thém lai Bdo cdo nhanh cé phiéu VLB). Udc tinh c6 thé mang lai doanh thu gan 240 ty
<00 60 déng/nam, lgi nhuan gbp 66 ty dong vdi gia dinh san lugng khai thac/ coéng suat thiét ké dat
1,475 lan.
400 >0 . . .
. Mang xay lap tiép tuc ghi nhan KQKD tich cuc trong 6 thang cudi nam 2025
300 30 > Tinh t6i thoi diém hién tai, ching toi udc tinh gia tri hop dong xay lap chua thuc hién (backlog)
200 20 khodng 500 ty déng, tuong Uing tang 25% so vdéi thai diém cung ky nam trudc. Trong d6, mot s6
100 o cong tr‘mh’giao thong trong diém du kié’n sé‘ tiép tuc dong gop tich cuc vao l\(QKD trong 2H2025
nhu cao toc Bién Hoa- Ving Tau, cao téc Can Tho — Hau Giang va cac cay cau, cong trinh & khu

vuc Déng bang séng Clru Long.
2021 2022 202300% 2024 672024 612025

mmm Doanh thu thuan (trai)

Loi nhuan gép (phai)
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

5



https://www.vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/e26ca783-c4cc-46ff-216d-08ddf1ac0991/VLB_09092025_Flashnote.pdf?downloadFrom=ManagementReport-9991

SECURITIES

RONG VIET MANG BAT DPONG SAN DAN DUNG CO THE PONG GOP KE TU NAM 2026 FLASHNOTE | TuVéan Ca Nhan
" Bang 5: Cap nhat tién dé cac du an bat déng san

Gia tri da dau tu toi

Q2/2025 (ty dong)

Téndu an 3 a Dién tich (ha)

Hién trang

V Tién d6 GPMB: dat 100% ké&
hoach.

v Quy hoach: Ba phé duyét QH
104 524 chitiét 1/500 diéu chinh s6
2262/QD-UBND.

V' Hién dang chd ndp tién st
dung dat.

KDC Phudc Tan (CTI Diamond Phudng Phudc Tan, TP.Bién Hoa, | v Nha & lién ké: 336
Center) tinh Déng Nai. v Nha & xa hoi: 350

v QD chu truong dau tu: s6
472/QP-UBND ngay 18/02/2020.
v Phé duyét QH 1/500 cG: QD s6
428/Qb-UBND ngay 04/02/2016.
48,8 163 v Da diéu chinh QH chi tiét
1/500 méi.

v Pang tiép tuc tién hanh dén
bu va thuc hién nop tién thué
dat.

XaTan An, H.Vinh Cltu, TPBién v Dat nha may-xi nghiép: 30,44 ha

Cum Cong nghiép Tan An Hoa, tinh Béng Nai. v Patdich vu: 1,54 ha

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
> Chung t6i danh gia KDC Phudc Tan ¢6 kha nang trién khai trong ngdn han nhiéu hon, ndm & vi tri thuan lgi, ti€p giap mat tién dudng V6 Nguyén Giap (TP. Bién Hoa) va & gan nut giao
cao t6c Bién Hoa- Ving Tau nén két ndi giao théng tuong lai ciing kha thuén tién. Hién du an nay sau khi hoan thién tha tuc hanh chinh, sé tién hanh xay dung trudc déi véi cac san pham
nha & xa hoi. Du kién nhu cau clia khach hang mua cling sé kha thi véi vuing gia ban khoang 60 triéu déng/m2 (udc tinh chi phi dat 23-25 triéu ddong/m2 va don gia xay dung 13-15 triéu
déng/m?2), phan Igi nhuan con lai 8 muc hgp ly déi véi cac san pham thap tang.

> DGi vsi Cum cong nghiép Tan An thdi gian trién khai sé dai han, tuy nhién hién tai cing da c6 mét sé nha may dang hoat dong trén khu dat nay, viéc thic day nhanh tién dé cing gitp cho
doanh nghiép tai ky hop dong véi cac khach hang nay va ghi nhan KQKD.

N ¢



RONGVIET CTI- HUONG LOI TU CAC CHINH SACH THUC DAY TANG TRUOGNG KINH TE

SECURITIES
Quan diém va dinh gia

» Chung toi danh gia CTI thuéc nhom doanh nghiép c6 tiém nang phuc hoi, sau khi thdo g& dugc nhimng
khé khan, vudng mac cia mang BOT. Qua do, cau trdc tai chinh khde manh hon sé tac dong tich cuc tdi
dinh gia. Vé buc tranh chung, CTI dang hudng Igi ré rang ti hai xu huéng/chu truong 16n cta Chinh phu
trong viéc thuc day tang truéng kinh té bao gém viéc (1) Thic day dau tu cong (2) Thao g kho khan,
vudng mac cho cac du an ton dong.

» Chung t6i str dung phuong phdp EBITDA Multiple dé uéc tinh gid tri hop ly cta cé phiéu CTI véi mét sé gia dinh
chinh nhu sau:

v" Chi phi st dung von WACC 10,3%.
v Toc d6 tang trudng dai han la 0%.
v EBITDA multiple 7,0

Udc tinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu la 43.500 déng/cp, tuong ung miic upside 72,3% so vdi gia dong clra
ngay 18/09/2025.

Rui ro dau tu
(1) Chdm nhan dugc tién dén bu cho du an BOT Quéc 16 91.
(2) Cac thai tuc phap ly ctia du an bat dong san va mo da bi kéo dai.

(3) Gidi ngan dau tu cong cham lai.

Chémlnhén tién dé by
cho du 4n BOT Quéc 16 91

T{é’n do Phép ly du an kéo
dai, gidi ngan d4y tu cong

cham laj

FLASHNOTE | Tu Van Ca Nhan

Cdu tric taj chinh khg
Oe
manh. hgn, phuc héi say
khixt ly khé khan

Ké'tmqué kinh doanh cdi
thién manh giai doan
2026-2029



RONGVIET TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

SECURITIES

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham

dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va

khuyén cdo dugc trinh bdy trong bdn bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu

8 cdu, chién lugc va hoan canh cu thé cda tung nha ddu tu. Ngoai ra, nha dau tu clng y thic ¢6
thé c6 cdc xung dét loi ich anh huéng dén tinh khdch quan cua ban bdo cdo nay. Nha dau tu
nén xem bdo cdo nday nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdi chiu toan

bé trdch nhiém doi véi quyét dinh ddu tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng

CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S¢
Tang 1 dénTang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phutding Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh

§ connemas O Hhecsamn chiu trdch nhiém déi véi todn bé hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bij coi la thiét hai, déi véi
D F— viéc strdung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién nao ctia bdan bdo cdo nay.
Téng 10,Toa nha Eurowindow, 02 Ton Thét Tung, Téng 2Toa nha VCCl Building, 155 duéing Nguyén Thai Hoc,
Phudng Kim Lién, Thanh phd Ha Noi Phuting Tam Théng, Thanh phd HE Chi Minh ” o e , , . N . o , . R .. n
D Loamens o0 9 (4842577 206 Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cda ngudi phdn
A TEANG S tich. Khéng c6 bdt ky mét phdn thu nhdp nao cda ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn
Téng 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung, Téng 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai |6 Binh Duong, A " , ~ , . ~ > P s \
Phutng Nha Trang, Tinh Khnh Hoa Phuing Phii Lo, Thanh phé H6 Chi Minh tlep dén cdc khuyen cao hay quan diem cu thé trong bdn cdo cdo nay.
g (+84) 258382 0006 0 (-84)274777 2006
(+84) 258382 0008 o @ .
CHINHANH CANTHO CHINHANKDONG WA D Théng tin su dung trong bdo cdo nay duoc Rong Viet Securities thu thdp to nhiing nguén ma
Téng B,Té_anha Eacombank,%5-?7-99V6V§nTén, TéngBTba’nha_]'I'C Plaza,453-55 t_iuéngVéTh} Séu, @@ , . . , . n A , . n Y ” o : . n . . .
Po'*”:;f“'z";gz:r;:;ghp'w@""w T T W, ching téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bado rdng nhiing théng tin nay la
) u S
0 (o4 297381 387 8 W o hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cua chung téi ¢6 gid tri
D

dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

CN.CanThe

— . . Badn bdo cdo ndy dugc giir ban quyén va la tai san cda Rong Viet Securities. Moi su sao chép,
Bpm—=  BAO CAO TRIEN VONG TH| TRUUNG THANG 9/2025  f P ~ } chuyén giao hodc stra d6i trong bdt ky trudng hop ndo ma khéng c6 su déng y ctia Rong Viet
(AN HIATRNSINANRGORAIN £ e N securities déu trdi lugt. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities.
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RONG VIET

SECURITIES

FLASHNOTE | Tu Van Ca Nhan

PHONG TU VAN PAU TU KHACH HANG CA NHAN

Nguyén Dai Hiép

Gidm déc
hiep.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1291)

Tran Trung Hiéu

Chuyén vién cao cdp

hieul.nm@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1601)

Nguyén Huy Phuong
Trudéng phong
phuong.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1241)

Poan Hoang Gia Bao
Chuyén vién cao cdp
bao.dhg@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006

Pang Phu

Trudéng phong
phu.d@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006

Lé Thuy Tuong Vy
Chuyén vién
vy.ltt@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006

Nguyén Tran Gia Hung
Chuyén vién cao cap
hung.ntg@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006
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