SSI

Céng ty C6 phan P4u tu Pién may Xanh (DMX: HOSE)

Gia muc tiéu: 82.800 Ddng Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 8,9%

T&ng trudng Igi nhuan tich cuc trong ndm 2026, nhung du kién chém Iai
trong nam 2027

Chung t6i nang gia muc tiéu 12 thang doi véi DMX lén 82.800 déng/cé phiéu, tir 78.000 déng/cd
phiéu, chl yéu do chuyén cd s dinh gia sang nam 2027. Vi tiém nang tang gia khoang 9%, chung
t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP. Sau nhip gidm gan day cua gia cé phiéu, DMX hién dang giao
dich 8 muc P/E du phong 2026 14 9,6x va P/E du phong 2027 1a 9,1x, tuong déi hap dan so vdi nhiéu
doanh nghiép cung nganh. Tuy nhién, chung t6i ky vong tang trudng Igi nhuan sé cham lai trong
nam 2027 khi cac yéu té hé trg mang tinh chu ky gitip KQKD bt pha trong ndm 2026 dan suy yéu.
Luan diém dau tu

Vi thé dan dau mang ban I& san phdm cong nghé & dién may. V&i vi thé dan dau thi trudng,
quyén thuang lugng véi nha cung cép, tép khach hang va mang ludi ctia hang 16n, DMX cé nén
tang thuan Igi dé ma rong sang cac mang dich vu cé bién Igi nhuan cao hon nhu thanh toan hoa
dan, ngan hang dai ly, dich vu ky thuat va thugng mai dién tu.

Ca hdi tdng trudng dai han tif EraBlue tai Indonesia. EraBlue tiép tuc ddy nhanh ma méi clta hang
tai thi trusng Indonesia, nai ty 1& thAm nhap clda ké&nh ban 1& hién dai van dudi 10%, gop phan
tao du dia cho viéc ma réng mang ludi ctia hang trong dai han. Tuy nhién, chudi Erablue hién
van dang & giai doan dau phat trién va hién dong gop khéng dang ké vao Igi nhuan hdp nhat tap
doan.

Bang can d6i ké toan vitng gép phan én dinh tai chinh. DMX s6 hiu lugng tién mat déi dao, goép
phan cung co trién vong tai chinh trudc béi canh |&i suat tdng cao, déng thai hé trg duy tri chinh
sach c6 tuc 6n dinh.

Piém nhan KQKD

Doanh thu Q2/2026 ting 26% svck 1&n 32,7 nghin ty déng (tang trudng ctia hang cii LFL +29%),
vdi tang trudng ghi nhan & tat ca nganh hang.

Bién Igi nhuan tang manh Ién 211% trong Q2/2026, tu 17,5% trong Q2/2025 va 19,2% trong
Q1/2026. Su cai thién chu yéu dén tU viéc gid ban san phdm cong nghé tang trong béi canh
thiéu hut RAM va chip. DMX dugc hudng Igi nhg ludng hang ton kho gia vén thap. Nhg do, Igi
nhuan rong tdng 98% svck |&n 2,66 nghin ty dong (tdng trudng clra hang ci LFL dat 85%), dua
bién Igi nhuan rong 1én muc cao ky luc 81%.

Erablue ddy nhanh md réng mang Iugi clfa hang. Doanh thu cua EraBlue tdng 85% svck trong
Q2/2026, sau khi da tdng 100% svck trong Q1/2026. Sé lugng clia hang Erablue tang ti 181 clia
hang vao dau ndm 2026 |én 261-307 clia hang trong giai doan thang 6-8/2026. Ban lanh dao
dat muc tiéu dat 500 clta hang vao nam 2027 va 1.000 clUa hang vao nam 2030. Tuy vay, dong
g6p Igi nhuan cua chudi nay hién con han ché.

Tang trudng cham lai trong thang 7-8. Toc do tang trudng doanh thu giam xuéng 23% svck,
phan anh nhu cau tiéu dung déi v8i cac mat hang dién may suy yéu. Tuy nhién, xu hudng nay
da phan nao dudc bu dap bai doanh sé laptop tich cuc nhd nhu cau lién quan dén Al.

Chung t6i du bao tang trudng Igi nhuan nam 2026 dat 71% svck, dudc hd trg bai nhiéu yéu t6
thuan Igi trong ngan han, bao gém chu ky nang cap thiét bi nhg Al, cac su kién bong da I8n, thai
tiét ndng ndng, va lugng hang tén kho c6 gia von thap. Chung téi du kién tng trudng sé cham
lai con 6% svck trong ndm 2027 khi khéng con nhiing yéu t6 hé trg.

Rui ro

Rui ro pha loang tu trai phiéu kém chiing quyén, phu thudc vao viéc dudc cd déng théng qua tai
DHDCD bat thusng sap tdi.

Nhu céu chi tiéu khéng thiét yéu suy yéu trong bdi canh Iai suat duy tri & mic cao trong thoi

gian dai.
Ty déng 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 93.357 109.479 131.343 140.677
Tang trudng doanh thu thuan 7,5% 17,3% 20,0% 71%
Bién Igi nhuan gbp 18,3% 17,8% 19,3% 18,6%
NPATMI 3.717 5.802 9.937 10.501
EPS (VND) 2.932 4,577 7.839 8.283
Tang truéng EPS 176,2% 56,1% 71,3% 5,7%
Ng/VCSH (x) 1,02 1,32 1,30 1,19
Ty suét cé tic (%) N,a N,a 6% 7%
ROE 19,5% 31,1% 47.9% 40,7%
P/E (x) 27,3 17,5 9,6 9,1
P/B (x) 5,2 5,7 4,0 3,4
EV/EBITDA 15,0 1,2 6,2 5,8

Nguén: DMX, SSI Research
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Gia CP - VND (18/09/26) 76.000
Vén héa (USDmn): 3.682
SLCP luu hanh (triéu cp): 1.268
KLGD TB 3 thang (triéu cp): N.a
Gia cao/thap 52T (k VND): N.a
GTGD TB 3 thang (USDmn): N.a
Ty 1&€ SHNN (%): 91
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ [
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

Bién dong gié cd phiéu
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Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

Coéng ty C6 phan Dau tu Dién may
Xanh (DMX), cong ty con cla Tap
doan Thé Gigi Di Béng, van hanh chubi
ban & san phdm cong nghé & dién may
hang dau tai Viét Nam. Tinh dén
Q1/2026, DMX s& hitu han 3.000 clra
hang trén toan quéc. Céng ty udc tinh
nam gilt khoang 50-55% thi phan dién
thoai di déng va 35-40% thi phan dién
may, qua doé kh&ng dinh vi thé dan dau
trén thj trudng ban 1é Viét Nam.
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Cap nhat KQKD Q2/2026

Trong Q2/2026, doanh thu dat 32,7 nghin ty déng (+26% svck, LFL +29%), véi tat ca nganh hang déu ghi nhan tang truéng.
Lay ké 672026, doanh thu dat 65,3 nghin ty dong (+27% svck, LFL +31%). Tang trudng clfa hang cii (LFL) ctia DMX dat 31%
svck, cao hon mUc ting trudng 25% cla toan nganh (theo cdng ty), dugc thic day bai san lugng tiéu thu tdng 10% va gia
ban binh quan tang 13%. Céc giai phap tai chinh canh tranh va linh hoat, bao gém chuang trinh tra gop lai suat 0%, da giup
thu hut khach hang va hé trg DMX dat mic tdng trudng vugt trdi so vdi toan nganh. Liy ké 672026, doanh thu tif ban hang
trd gop cla DMX tdng 49% svck va dong gop 38% vao téng doanh thu.

Biéu d6: Tang trudng doanh thu theo nganh hang
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Nguén: DMX

Bién Igi nhuan gdp tang tu 17,5% trong Q2/2025 va 19,2% trong Q1/2026 1&n 21,1% trong Q2/2026, nh& gia ban san pham
cdng nghé tang trong béi canh thiéu hut RAM va chip, trong khi DMX dudgc hudng Igi tif lugng hang ton kho gia thap. Vi vi
thé dan dau thij trudng ban lé san pham cong nghé & dién may, quy mé hoat ddng va quyén thuang lugng clia DMX cho phép
codng ty dat hang véi khéi lugng 18n 8 muc gia thuan Igi, qua dé hudng Igi ti bién Igi nhudn cao han khi cac nha san xuat tang
gia ban I thiét bi. Chung t6i Iuu y Igi thé chi phi clia cac d6i thu thucng mai dién tir d& dan thu hep khi ti thang 7/2025, cac
doanh nghiép chuyén sang ndp thué dua trén doanh thu thay vi hinh thic thué khoan nhu trudc. Ngoai ra, cac doanh nghiép
nay cling dang phai déi m&t véi phi hoa héng cao han tif cac san thuong mai dién ti. Trong béi canh canh tranh bét gay gét,
DMX c6 thé chuyén phan chi phi gia ting sang khach hang théng qua viéc tang gia ban.

Lgi nhuan rong tdng manh Ién 2,66 nghin ty ddng (+98% svck, LFL +85%), v&i bién Igi nhudn réng dat muc cao ky luc 8,1%
trong Q2/2026, vugt mdc ghi nhan ndm 2021 khi DMX hudng Igi ti nhu cau déi véi dién thoai di déng va laptop tang manh.
Don bay hoat dong cai thién khi cong ty khéng md thém cira hang mdi nhung van duy tri tdng trudng doanh thu trén cua
hang hién h{tu (SSSG) tich cuc 6 muc +32% svck trong 6T2026.

EraBlue (chudi ban & s&n phdm céng nghé & dién may tai Indonesia, dudc ghi nhan dudi Igi nhuan ti cong ty lién doanh) tiép
tuc day nhanh ma réng mang Iudi, hé trg doanh thu tdng manh 85% svck trong Q2/2026, sau khi da tdng 100% svck trong
Q1/2026. Tinh dén thang 6-8/2026, chubi Erablue da tang I&n 261-307 clia hang (so vai 181 clfa hang vao dau ndm 2026) va
du kién duy tri téc dd md rong cla hang, véi muc tiéu dat 500 cira hang vao nam 2027 va 1.000 clfa hang vao nam 2030.
Tuy nhién, déng gdép vao Igi nhuan hgp nhat hién van khéng dang ké do hoat déng kinh doanh van dang trong giai doan dau
phat trién.

Tang trudng doanh thu trong thang 7-8/2026 cham lai cdn 23% svck, phan anh muc tang trudng thap hon & nganh hang
dién may, du da dugc bu ddp mot phan bdi tang trudng doanh sé laptop tich cuc nhd nhu cau lién quan dén Al.
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Du bao Igi nhuan giai doan 2026-2027

Lgi nhuan du kién tdng manh trong ndm 2026, trudc khi da ting gidm dan trong ndm 2027: Chuing t6i du bao Igi nhuan rong
tdng 71% svck 1&n 9,9 nghin ty déng trong ndm 2026, chl yéu nha:

Chu ky nang cap/thay mai san phdm céng nghé. Chuing t6i ky vong viéc tich hgp Al sé thuc day nhu cau thay thé phan
cung thiét bi, khi ngudi tiéu dung va doanh nghiép can cac dong laptop va dién thoai di dong cé nang luc xu ly, dung
lugng bd nhd va tinh nang Al cao hon. Diéu nay sé gop phan thuc day ngusi dung nang céap thiét bi sém hon so vdi chu
ky théng thudng.

Nhu ciu manh déi véi cac san phadm dién may gia tri I6n (TV va diéu hoa), dudc hé trg bai su kién béng da World Cup va
thai tiét ndng ndng trong hé 2026.

Bién Igi nhuan cai thién nhd hang ton kho gia vén thap. Trong Q2/2026, viéc ting gia ban & nhiéu nganh hang da giup
DMX hudng Igi tif lugng hang tdn kho gia vén thap, qua dé hé trg md rong bién Igi nhuan. Tuy nhién, ching téi cho réng
day la yéu té hd trg mang tinh mét 1an va khé duy tri trong thdi gian téi.

Trong ndm 2027, ting trudng Igi nhuan du kién cham lai con 6% svck (dat 10,5 nghin ty déng), chi yéu do:

MUc nén Igi nhuan cao trong ndm 2026 va nhu cau thay mdi san phdm céng nghé ha nhiét sau chu ky nang cap dugc
thuc day bai Al.

Nhu cau déi véi cac san phadm dién may co thé suy giam trong ndm 2027, do khéng con cac su kién bong da I16n va diéu
kién thdgi tiét mua nhiéu han, qua dé anh hudng kém tich cuc dén nhu cdu mua diéu hoa.

Mat bang lai suat cao kéo dai cé thé tiép tuc gay ap luc 1&n chi tiéu tiéu dung, khi nghia vu trd ng vay mua nha tang 1én
lam giam thu nhap kha dung va han ché cac khoan chi tiéu khéng thiét yéu, bao gém cac san pham céng nghé & dién
may. Tuy nhién, v&i vi thé din dau thi trudng ban lé san pham céng nghé & dién may tai Viét Nam, DMX dugc hudng Igi tu
mang Iudi clra hang phu réng toan quéc, quyén thuong lugng véi nha cung cap va quan hé hgp tac véi cac cong ty tai
chinh tiéu dung. Nhiing Igi thé nay cho phép DMX cung cap danh muc san pham da dang hon va cac phuaong thic thanh
toan linh hoat, qua d6 c6 thé tiép tuc gia tdng thi phan ngay ca trong béi canh siic mua cla ngusi tiéu dung suy yéu.

2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 89.500 105.734 131.343 140.677
% svck 18% 24% 7%
Lgi nhuan rong (ty déng) 3.717 5.802 9.937 10.501
% svck 56% 71% 6%

Nguén: SSI Research

Ap dung hé s6 P/E muc tiéu ndm 2027 13 10x, ching t6i diéu chinh tdng gia muc tiéu 1 ndm déi véi DMX Ién 82.800 déng/cd
phiéu (tir 78.000 déng), tucng ducng tiém nang ting gia 1a 9%. Theo do, ching t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP déi véi
DMX.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang can déi ké toan

+ Tién va cac khoan tucng
duacng

+ Pau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén
han

+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai
han

+ GTCL Tai san cé dinh

+ B4t déng san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Tong tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng nd phai tra

+Vén gop

+ Thang du vén cb phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chu s& hitu

Tdng ng phai tra va vén chi
s6 hiiu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat dong kinh
doanh

Dong tién tir hoat dong dau
tu

Dong tién ti hoat dong tai
chinh

Luu chuyén tién thuan
trong ky

Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sd kha nang thanh
toan

Hé s6 thanh toan hién hanh
Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat
NG rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

CG cau von
V6n chd s& hitu/Téng tai
san
NG phai tra/Téng tai san
NG phai trd/Vén chu sé hiiu
Ng/Vén chi s& hiiu
NG ngén han/Vén chu sd
hdu

Nguén: DMX, SSI/ Research

2024

3.780
19.463
5.005

18.446
369
47.063

257
1.625

0

5

242
280
2.409
49.472
29.956
19.930
0

0
29.956
4.362
0
15.155
0
19.516

49.472

6.243
-3.477
-3.126

-360

4.140
3.780

1,57
0,94
0,78

-0,22
7,80

11
28,2

87,8

0,39

0,61
1,53
1,02

1,02

2025

3.578
20.414
6.265

22.759
549
53.566

239
840

0

54
1771
446
3.351
56.916
39.116
23.429

39.116
11.013

5.714
1.073
17.801

56.916

5.017
12
-5.231

-202

3.780
3.578

1,37
0,77
0,61

-0,22
8,49

11
32,5

83,6

0,31

0,69
2,20
1,32

1,32

2026F

16.807
20.414
8.839

25.653
793
72.506

394
491

0

54
1.771
689
3.398
75.904
52.207
30.741

52.207
12.677

9.947
1.073
23.697

75.904

10.207
-250
3.272

13.229

3.578
16.807

1,39
0,88
0,71
-0,25
10,62
1,5
40,4

83,3

0,31

0,69
2,20
1,30

1,30

2027F

22.317
20.414
9.468

27.695
854
80.747

422

490

54
1771
738
3.476
84.223
56.363
33.188

56.363
12.677

14.109
1.073
27.860

84.223

9.651
-250
-3.891

5.510

16.807
22.317

1,43
0,93
0,76

-0,54

10,42

1,8
45,7

85,1

0,33

0,67
2,02
119

119
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Ty déng

B4o céo két qua kinh doanh
Doanh thu thuan

Gia von hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat dong tai
chinh

Chi phi tai chinh

Thu nhap tu cac cong ty
lién két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh
nghiép

Lgi nhuan ti hoat ddng kinh
doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢6 déng
Lgi ich cua cd déng thiéu s6

EPS cad ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tlic (VND/cd phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chu s6 hiiu
Vén diéu lé

Téng tai san

Pinh gid

P/E

P/B
Gia/Doanh thu

Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sé kha nang sinh 16
Ty suat Igi nhuan gop

Ty suat Igi nhuan hoat déng
Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA
ROIC
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2024

93.357
-76.267
17.089

1.673
-701
0

-10.477
-2.456

5.084

-338
4.747
3.717
3.717

2.932
44.747
N.a
5.445
6.531

7,5%
50,9%

89,1%

176,2%
52%

0,0%

6,6%

27,3
52
11

N,a

15,0
11

18,3%
4,6%
4,0%

1,2%

2,6%
19,5%

7.8%
10,9%

2025

109.479
-89.992
19.487

1.843
-973
0

-9.961
-3.179

7.240

28
7.269
5.802
5.802

4.577
16.163
4.000
8.239

9.014

17,3%
38,0%

51,3%

56,1%
-8,8%

152,5%

15,0%

17,5
57
0,9

N,a

1,2
0,9

17,8%
6,0%
5,3%

91%

2,9%
311%
10,9%
16,3%

2026F

131.343
-106.004
25.339

2.676
-1.291
0

-10.177
-4.125

12.422

12.422
9.937
9.937

7.839
18.693
4.500
13.713
14.313

20,0%
58,8%

66,4%

71,3%
331%

151%

33,4%

9,6
4,0
0,7

6,0%

6,2
0,7

19,3%
8,9%
7,6%

7.7%

3,1%
47,9%
15,0%
22,9%

2027F

93.357
-76.267
17.089

1.673
-701

-10.477
-2.456

5.084

-338
4747
3.717
3.717

2.932
44,747
N.a
5.445
6.531

7,5%
50,9%

89,1%

176,2%
52%

0,0%

6,6%

27,3
52
11

N,a

15,0
11

18,3%
4,6%
4,0%

1,2%
2,6%
19,5%
7.8%
10,9%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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