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e N&m 2023, KQKD ctia POW sut gidm manh svck. Cu thé:

THONG TIN CO BAN v' T6ng san lugng dién toan Téng Cong ty dat 14.442 triéu kWh (+1,7%
Nganh : Dién svck) va hoan thanh 93% ké& hoach ndm.
Ngéy bdo cdo :28/5/2024 v T8ng doanh thu dat 29.075 ty déng (+1% svck) va hoan thanh 96% ké
Gid hién tai (VND/CP) :12.450 hoach ndm.
Gié myc tiéu (VND/CP) +13.750 v LNTT dat 1.442 ty d6ng (-48,7% svck) vé hoan thanh 113% ké& hoach
Ty 1é tdng (%) :+10,4% .
ném.
Vén héa (Ty VND) :29.156 ] )
v" LNST todn Tong cong ty ndm 2023 dat 1.283 ty ddng (-49,7% svck) va
SLCPBLH (CP) 12.341.871.600
bé&ng 115% ké hoach ndm 2023.
. B ; e Nguyén nhdn tdc déng tiéu cuc tdi KQKD 2023 cla POW:
DIEN BIEN GIA , ‘ ,
v" Viéc bién dong I8n nhu cau phu tdi theo mua ngodi du kién dd gday dp
32.000.000 16.000

lyc dén viéc diéu hanh/diéu ti€t véin hanh hé théng dién va van hanh

Nha mdy dién (NMD) clia Téng cong ty;

24.000.000 12.000
v' Su léch pha gilta nhu cau dién va khd ndng cdp khi, cing vdi tan sudt
16:000.000 8000 xdy ra su c8 nhiéu tai cdc gian cdp khi Khu vuc Tady Nam B6 da danh
000,000 40 hudng tdi kha ndng van hanh cia NMB Ca Mau 1&2;
M n“ h M“ ” n”l v Thiéu ngudn than trong nudc v NMD Viing Ang 1 phai stf dung 100%
0 -
0523 08/23 1U23 0224 0524 than cdm 5a.10 phdi trén (ban thén nguén than nay cling khéng cung
cdp du cho cdc NMD than).
CHi SO TAI CHINH v Sy cd Té mdy s6 1 clia NMD Viing Ang 1 du kién khdc phuc xong trong
Chi tiéu 2029A 2023A thdng 3/2023 nhung phdi dén 12/8/2023 mdi hoan thanh nén gdy anh
hudng tdi van hanh cia NMD;
Tdng trudng DTT (%) 14,9% 0,4%
v h e e . o N A A
Téing trung LNST (%) 24.4% _49.7% Lam phdt tdng khién ty gid ngoaqi té tdng cao dong thdi gid nguyén, vat
Tang trudng LNST c6 . . liéu san xudt tang;
déng cong ty me (%) . e v" Khé khdn clia EVN dnh hudng tdi viéc thanh todn, dong tién cho cdc
Bién LNG (%) 13,2% 9,5% NMD....
Bién LNST (%) 9,0% 45% e  Tinh hinh HDSXKD trong ném 2023 cia POW:
ROA (%) 4.5% 1.8% v' Trong ndm 2023, POW dd thuc hién céng tdc bdo dudng stia chita dinh
[0) 0 (V)
ROE (%) 7.7% 3.8% ky céic NMD: dai tu NMB Cé Mau 2, dai tu NMB Nhan Trach 2, dai tu T6
NG vay/VCSH (Ién) 0,27 0,37 ) _ )
mdy H2 NMB Bakdrinh, trung tu NMD Nhaon Trach 1, trung tu NMD Hua
EPS (VND/CP) 815 443 ) ] ]
Na, ti€u tu NMB Ca Mau 1, ti€u tu T6 H1 NMD Bakdrinh.
BVPS (VND/CP) 13.031 13.414

v V& hoat déng déu tu, ndm 2023, POW dé tiép tuc ddy manh trién khai
thuc hién déu tu cdc du dn NMD Nhaon Trach 3 & 4, du dn mua tod nha
van phong theo tién d6 dé ra, gép vén cung cdc déi tdc dau tu vao du

dn NMD khi LNG Quang Ninh. Cu thé:
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> Béi vdi Du dn NMD Nhon Trach 3&4. 1) Céng tdc thué dét Ddt dung cho dy dn thudc nhiéu dan vi quan ly (TCT

Tin Nghia, cdc h6 dan, NT2...) dan dén cong tdc thué dat bi kéo dai. DEn nay van con chua théng nhat xong mét s6
vudng mdc véi TCT Tin nghia, viéc nay anh hudng dén ca viéc hoan thué VAT va vay vén clia Du dn; 2) Phuong dn
déu néi NMP Nhon Trach 3&4: Hién Quy hoach dién VIII d& dudc phé duyét. Tuy nhién viéc trién khai phu thudc vao
EVN, tién d6 trién khai xdy dung dudng day ddu ndi cho du dén cé thé chdm do cdng tdc gidi phédng mdt bdng, théa
thudin déu ndi la cd s& d€ hoan thanh cdc thoa thudn Role bdo vé & tu déng van dang thuc hién hiéu chinh theo dé
nghi ctia Téng Coéng ty truyén tai dién (EVNNPT). Phuong dn ddu ndi tam do EVNNPT/SPMB trién khai thuc hién
dudng ddy 220KV con phdi lam nhiéu thu tuc véi A0 theo didng quy dinh; 3) Céng tdc Pam phdn PPA/GSA: Cho
dén nay, dé xudt vé cam két san lugng dién hgp déng Qc clia Du dn van chua dugc cdc cé quan qudn ly nha nudc
chdp thudn va day la cdce rdi ro rét I6n vé tinh phdp ly, tinh khé thi va hiéu qua cta Dy én cho Cha dau tu. B6 Cong
thugng ciing chua ban hanh khung gid phdt dién LNG, PV GAS cé y kién (tai cong vdn s6 1542/KVN-HDK ngay
01/10/2023) sé& cdp LNG ké tir COD dén ndm 2026 theo cdc hgp dong mua chuyén (spot); 4) Céng tdc thu xép vén:
Du dn khong duge Chinh pha bdo lanh cdc khodn vay, Qc cta du én chua dude cam két trong hgp dong PPA, nén
cdng tdc thu x€p vén hién nay gdp khé khdn, kéo dai han so véi du kién.

Béi vdi Du dn LNG Qudng Nink. 1) Du dn Nha mdy dién khi LNG Qudang Ninh dugc POW, Colavi, Tokyo Gas,
Marubeni lién danh dau tu. DE trién khai du dn, cdc bén da thanh lap CTCP Dién khi LNG Qudng Ninh. Hién, UBND
thanh phé Cém Pha da phé duyét Biéu chinh Quy hoach chi tiét ty 1& 1/500 cla Du dn tai quyét dinh 621/QD-UBND
ngdy 08/3/2024. CTCP Dién khi LNG Qudng Ninh dang cdp nhat, b6 sung Bdo cdo nghién ctu kha thi theo gép y
clia Cuc Bién luc va Néng lugng tdi tao (EREA); 2) VE dam phdn mua LNG: Da ky NDA vdéi Shell, Total, Exxon Mobile,
Chevron, Cheniere, vai Qatar Gas la cdc nha cung céip LNG uy tin trén thi trudng. Céng ty d& chudn bi cdc diéu khodn
chinh cta hgp d6ng mua LNG vé& dé thao luén s bé véi mot s6 nha cung cép do Tokyo Gas gidi thiéu; 3) Hop déng
PPA: CTCP Dién khi LNG Qudng Ninh tién hanh cong tdc chuén bi dam phdn véi EVN; 4) Céng ty dang xdy dung 16
trinh thu xép tdi chinh, 5) Du dn gdp vudng mdc vé thoa thuén déu ndi clia du dn cé thé dan dén viéc chdm thdm
dinh dy dn clia B6 Céng Thudng. Hién nay, B6 Céng thudng dang trinh Thd tudng Chinh phd phé duyét K& hoach
thuc hién Quy hoach dién VIII, trong dé danh muc du dn dudng ddy 500kV déu ndi Nha mdy dién khi LNG Quang
Ninh dugc dé xudt xem xét st dung nguén vén xd hoi héa, déau tu giai doan 2021- 2030. Hién tai, CTCP Dién khi
LNG Qudng Ninh ti€p tuc ki€n nghi B6 Céng thudng giao Tap doan Dién luc Viét Nam thuc hién déu tu tuyén dudng
ddy 500kV mach kép ddu néi Du dn NMD khi LNG Quang Ninh dong thsi xem xét can d6i nguén vén dau tu tuyén
dudng day 500kV.

B6i vdi Du dn mua Toa nhd lam vdn phong lam viéc. HDQT PV Power dd ban hanh quyét dinh s6 206/QD-DLDK
ngay 5/4/2022, phé duyét du dn mua toa nha DLC — Complex Nguyén Tudn, tqi 16 C, 6 dét 1.14 — HH tuyén phd Ldng
Ha - Thanh Xudn, phudng Nhén Chinh, qudn Thanh Xudn lam try sd vdn phong lam viéc cla PV Power. Ngay
28/12/2022, PV Power dd ky Hop déng mua bdn céng trinh xdy dung Toa nha vén phong DLC s6 92/2022/HD/PVP-
DLC-AV vdi cébng ty TNHH Dau tu Bat déng san DLC va Céng ty CP Dau tu va Tu vén An Viét. Gid mua bdn Céng
trinh X&y dung dudc hai bén théng nhat & 726 ty dong. PV Power xdc dinh ty 1& cd c@u von CSH/Vay [a 30%/70%
dé mua tda nha nay. Bén nay PV Power dd thuc hién 3 1én thanh todn vdi téng s6 tién 508,2 ty dong (tudng dudng
70% gid tri cha HD). Du kién Bén bdn sé& hoan thién va ban giao cho PV Power theo quy dinh ctia HD phén tai sén
Toa nha vdn phong lam viéc vao thdng 10/2024.

Bén canh d4, POW dang tép trung nghién ctiu cdc co hdi dau tu vao cdc du dn NMD LNG tai Nghi Son - Thanh Hda,
Viing Ang - Ha Tinh, Quynh Lé&p - Nghé An. D8i véi cde du dn thiy dién dang nghién ctiu du dn thiy dién Tan Thudng
(Ladm DBéng), du dn thiy dién tich ndng Ldm Son (Ninh Thuén); du dn thay dién Nadm Non (Nghé An), du én thay dién
Tra Linh 2 (Quédng Nam)...
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K& hoach nédm 2024:

v' Trong ndm 2024, POW sé& t8 chic thuc hién stia chifa dinh ky cdc NMBD: Trung tu t6 mdy s6 2 NMD Viing Ang 1, Trung

tu NMD DPakdrinh, tiéu tu cdc NMD Ca Mau 2, NMD Nhon Trach 2, NMD Hua Na.

POW Ién k& hogch n&dm 2024 thén trong khi xdc dinh khé khén, thdch thic van hién hitu. Cu thé: POW Ién ké hoach
san lugng dién ndm 2024 dat 16.703 triéu kWh (+15,7% svck), téng doanh thu ndm 2024 dat 31.736 ty dong (+9,2%
svck) va LNST dat 824 ty déng (-35,8% svck). Day cling la muec Igi nhuén thép nhét cia doanh nghiép nay ké ti khi l1én
san.

Vé ké hoach déu tu, t6ng nhu céu vén dau tu cho ndm 2024 cla tng cbng ty la 9.407 ty déng bao gém dau tu xdy
dung co bdn (8.864 ty déng), mua sdm trang thiét bi va tai san cd dinh (380 ty déng), dau tu gép vén vao dan vi thanh
vién (163 ty déng). Trong dd, vén chl sé hitu 1a 2.591 ty ddng con lai la t&r ngudn von vay va vén khdc.

Vé phuong dn phén phéi Igi nhudn ndm 2023 va k€ hoach ndm 2024, POW dé xuét khéng chia c8 tdc ndm 2023 &
2024.

Vé KQKD Q1/2024, t6ng doanh thu dat 6.418 ty déng (-16,7% svck) va LNST dat 216 ty déng (-66,7% svck), hoan
thanh 20,2% k& hoach doanh thu va 26,2% k& hoach LNST nédm 2024.

M6t sé véin dé thdo luén tai DPHCD:

v Lién quan tdi k€ hoach tdng vén, lanh dao POW chia sé hién tai sau khi trich cdc quy, LNST chua phén phdi tinh tdi

cudi 2023 con trén 1.200 ty. Trong 2024, POW chua cé phudng dn chia c6 tdc do thdi ky 2020 - 2025 l& giai doan dang
trién khai déu tu cde du dn 16n ddc biét la Nhon Trach 3&4. Du kién vén chd cho giai doan nay la 7.750 ty song hién mdi
ddp Ung dudc khodng 4.000 ty. Chinh vi véy hién t8ng céng ty dang thi€u hut vén chd. Sau giai doan COVID, céc vdn
dé lién quan tdi téing trudng kinh t& chdm lai nén Igi nhudn cdc nédm gidm di dan tdi thi€u hut dong tién déu tu. D€ phuc
vu dau tu, POW sé téing von. Doanh nghiép dang xéy dung ké hoach trinh PVN va Uy ban Quadn ly Vén nha nudc (CMSC).
Tién dé Nhon Trach 3&4: 1) Lién quan tdi vudng mdc thu tuc dét dai, POW dang c6 gdng cung vdi Tin Nghia sém ky
dudc hgp dong thué dat trong thdng 5/2024. Lién quan phi dich vu ha tang, sau khi ky dudc hgp dong thué dat xong
POW sé& dam phdn t8i da dé cé gid thué chdp nhén dugc. Con mic gid 100 USD/m2 thi khéng thé chdp nhén dugc; 2)
VE truyén tdi dién, cdc vudng mdc lién quan téi dat dai cta chd dau tu EVN dd dudce thdo g38; 3) Hoap déng mua bdn
khi (GSA), POW va PV GAS da hoan thanh cdc néi dung chinh cta Hgp déng GSA. Gid khi LNG cung cép cho du dn
phu thudc vao gid trén thi trudng quéc té, chi phi qudn ly, véin chuyén. Nguyén tdc chuyén ngang gid khi sang gid dién
da dugc Thu tudng déng y vé nguyén tdc, dé€n nay, POW dang xem xét du thao Hop déng khung (HOA) véi PV GAS dé
2 bén ky két, Iam cd s& cho PV GAS thuc hién cong tdc chudn bi thu x€p nguén cung LNG cho du dn; 4) Vé hop déng
mua bdn dién (PPA), t6 dam phdn PPA gitia POW va daon vi mua bdn dién cta EVN vita mdi théng nhat lan cudi cung
dé trinh 1én cdc cdp phé duyét. Dén thai diém hién tai, B6 Céng thudgng dang hodn thién hé sg trinh Tha tudng Chinh
pht cho phép dp dung mot Pc dai han cho Nhon Trach 3&4 ndi riéng cling nhu cdc dy én LNG trong tudng lai 8 muc d6
ddu dé khodang 65 - 75% Pc. Vi mdc d6 nay, du dn Nhon Trach 3&4 hoan toan yén tadm; 5) POW cung nha thdu quyét
tém phdt dién thd Nhon Trach 3 vdo ngdy 15/10, 6 thdng sau Nhon Trach 4 sé chay thu. Du kién Nhon Trach 3 sé
di vao vdn hanh vao cuéi ndm 2024 va Nhon Trach 4 vao giiia ndm 2025, Du kién thdi gian thu héi vén cho 2 du dn
nay la 14-16 ndm.

Lién quan tinh hinh cung cép nguén khi cho cdc du dn: Ldnh dao POW cho biét cdc nguén khi cung cép cho Bbng
Nam B6 dang trén da suy gidm nhanh, khéng di cung cép du cho tét cdc NMD. Viéc st dung LNG bu dép trong thai
gian tdi la diéu tét yéu. POW dang phéi hgp vdi PVN xdy dung 16 trinh sif dung khi LNG nhu mét nguén khi mdi thay thé
cdc nguén khi d@ suy giam, phu hgp vdi ké hoach huy déng tir EVN.

Vé tién dé boi thuding su c6 NMP Viing Ang 1, 1dnh dao POW cho biét phia bdo hiém dd chinh thifc cé van ban chdp
thudn béi thudng bdo hiém cho POW bao gém bdo hiém tén thdt vat chét va gidn doan kinh doanh. Téng tién béi
thudng khodng 1.000 ty d6ng, trong dé chi phi stfa chita khodng 600 ty déng va bdi thusng gidn doan kinh doanh trén
300 ty déng.
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v’ V€ tinh hinh SXKD 5 thdng déu ndm cda POW:|&nh dao chia sé sdn lugng dién 5 thdng 2024 udc dat 6.940 triéu kWh
(hoain thanh 42% k& hoach ndm), téng doanh thu udc dat 13.052 ty dong (hoan thanh 41% k& hoach), LNTT udc dat
669,7 ty déng (hodan thanh 67% k& hoach ndm).

v VE€ cbng tdc thu héi céng ng tir EVN: POW dé cé van bdn bdo cdo PVN dé trinh cdc cdp cé thdm quyén dé nghi
EVN/EPTC thanh todn céng ng phdi trd nén tinh hinh dd dugc cdi thién haon trudc.
v Lién quan k& hoach thodi vén tai Nhon Trach 2: hién POW chua c6 k& hoach thodi vén tai NT2.

Pdnh gid cta ABS Research

e  Theo ké hoach cta POW, doanh thu ndm 2024 I& 31.736 ty dong, LNST la 824 ty dong. Theo dd, ching téi udc tinh EPS va
BVPS clia cbng ty trong ndm 2024 16 352 déng/cd phi€u & 13.766 déng/cd phiéu, P/E & P/B 2024F & muc 34,4x lan & 0,88
lan.

e Chung tbi cho rdng ké hoach LNST nédm 2024 ma POW dua ra la qud thdp va Céng ty cé thé vugt xa ké hoach dé ra.
Chung tbi ddnh gid trién vong clia POW trong thdi gian i s& kha quan do:

V' Cdc NMD clia POW dd s@n saing hoat dong hét cong sudt khi khéng cdé lich bado dudng ndo 16n trong ndm 2024.

v Gid khi va gid than déu vao véin dang 8 mdc thép sé Id mét yéu té tich cuc trong ngdn han. Trong khi d6, thuy dién du
kién sé& cdi thién hon trong nfa sau cla ndm 2024 khi tdc déng cla hién tugng El Nino gidm bét va hién tugng La Nina
sém quay trd lai.

v' Dong luc dai han dén tir NMD khi Nhon Trach 3&4. Dy la 2 du dn trong diém ctia POW va la 2 du dn dién khi dau tién
st dung khi LNG. Hai NMB khi Nhon Trach 3&4 cé téng cong sudt 1.500MW vdi téng von dau tu la géin 32.487 ty dong
(trong d6 VCSH/v6N vay 16 25%/75%). Theo du kién, Nhon Trach 3 sé van hanh thudng mai vao cudi ndm 2024 va Nhon
Trach 4 van hanh vao giltta nédm 2025. Hai du dn nay du kién sé gitip POW tdng thém 36% cdng sudt. Hién POW dang
qudn ly va vén hanh 7 nha mdy dién (NMD) véi téng cong suét I&p ddt 1o 4.205 MW, gém dién khi, than va& thay dién.
Bén canh d¢, dong tién cia POW du kién sé cai thién hon khi tién d6 thu héi cong ng ti EVN dang dudc cdi thién hon.
K& hogch téing v8n néu thanh céng khéng nhing gitp POW gidi quyét dudc nhu cau v8n ma con | théng tin ho trg tich
cuc cho c6 phi€u POW.

v Chung t6i gitt nguyén du phdéng LNST ¢8 ddéng Céng ty me ndm 2024 clia POW dat 1.668 ty dong (+60,6% svck), chua
bao gém khodn tién khodng 1.000 ty dong ma POW cé thé nhan dudc tif boi thudng bdo hiém. EPS 2024F du kién dat
607 d/cp, tudng Ung P/E 2024F dat 19,9x lan tai mdc gid hién tai.

KE HOACH KINH DOANH NAM 2024 CUA POW

Chi tiéu bVvT TH 2023 KH 2024 %YOY
San lugng dién triéu kWh 14.442 16.703 15,7%
Téng doanh thu ty déng 29.075 31.736 9.2%
LNTT ty déng 1.442 995 -31,0%
LNST 1.283 824 -35,8%

San lugng dién (triéu kWh) TH 2022 TH 2023 KH 2024 %YOY (2024/2023)
Ca Mau 182 3.800 5.277 5.402 2,4%
Nhon Trach 1 1.403 713 741 3,9%
Viing Ang 1 3318 4.336 6.236 43,8%
Nhon Trach 2 4.065 2.896 3.200 10,5%
Haa Na 829 588 600 2,0%
DBakdrink 776 627 501 -20,1%
Ap mdi va mdt trai 6 5 22 331,4%
Téng 14.197 14.442 16.702 15,6%

Ngudn: POW, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bai Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phéan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bé. Céc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cdc théng tin theo nghién cliu ctia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bét ky chidng khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha déu tu nén cé cdc nhén dinh doc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi cd phi€u cla (cdc) cong ty dugc dé cép trong bdo cdo. ABS sé khong chiu trdch nhiém déi vdi bat ky tén that tai chinh
ndo hodc bdt ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sd thong tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu ctia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd nding sinh I8i cta c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phiéu ném trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia ¢6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trém gilta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi di€ém cdng bd bdo cdo, va (i) ty sudt cd tdc du kién. Trur khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thdi han dau tu la 12 thdng.
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Bdn 1&, Hang tiéu dung
Nguyén Phudng Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn

Hdang céng nghiép, Céng nghé & Vién théng

Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

Trung tadm Phan tich - ABS Research

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
Pdng Xudn Luu — Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
D6 Thanh Trung — Phé Gidm déc

Email: trung.dothannh@abs.vn

Bét déng sdn, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn
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