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Théng tin ¢d ban vé cong ty

Pudc thanh 1ap vao nam 2003, CTCP Thé
gidi s6 (DGW: HOSE) hién la nha phan phdi
Uy quyén clia cac thuong hiéu dién thoai
dién may uy tin bao gém Xiaomi, Apple, HP,
Dell, Toshiba, Samsung. Cong ty cling phan
phéi cac san pham dé gia dung, thiét bi van
phong va hang tiéu dung nhanh (FMCG).
Khac v6i cac déi thi canh tranh chu yéu
cung cap dich vu phan phéi thuan tdy, DGW
hudng téi cung cép dich vu md rong phat
trién thi trudng (MES) cho cac nha cung
cap, diéu nay sé giup DGW thu hit cac
thuong hiéu qudc té hang dau phat trién thi
trudng tai Viét Nam.

Tang trudng Igi nhuan bt pha nhd 1an séng nang cép laptop-Al

o KQKD Q3/2025: Doanh thu thuan va LNST Ian lugt dat 7,35 nghin ty déng (+18% svck)
va 150 ty déng (+23% svck), phu hdp véi ky vong cla chang téi.

e Tang trudng Igi nhuan giai doan 2025-2026 du bao duy tri t6t nhd nhu ciu nang cép
may tinh xach tay (laptop) tich hgp tinh nang Al, cung véi da tang doanh thu manh mé
& mang thiét bi van phong va dién gia dung.

e Céc gobi hd trg tai khoa tiép tuc thuc day tiéu dung: Chinh sach giam 2% thué GTGT (ap
dung cho san phdm céng nghé & dién may) cé hiéu luc ti thang 7/2025 dén hét thang
12/2026; may diéu hoa ciing dudc hudng uu dai nay sau khi khéng con phai chiu thué
tiéu thu dac biét 10% vao nam 2026. Ngoai ra, viéc nang muc giam tri gia canh cho
ngusi ndp thué thu nhap c& nhan va ngudi phu thudc du kién cling sé thuc day tiéu
dung.

Luan diém dau tu

Sau da gidm vao nam 2023, Igi nhuan cua DGW da bt dau phuc héi ti ndm 2024 va du
kién duy tri da tdng trong giai doan 2025-2026. Véi cac ddng luc nhu sau:

e Chu ky thay mai dién thoai di ddng.
e Nhu cdu nang cap laptop tdng manh nhd tich hop céc tinh nang Al.

e M@ rong danh muc nhan hang va san pham mdi trong mang thiét bi van phong va dién
gia dung.

Trién vong kha quan ctia DGW con dudc cuing cé bai cac bién phap kich cu tai khoa. Dang
chuy, chinh sach giam 2% thué GTGT (ap dung tU thang 7/2025 dén thang 12/2026) nay
bao gém ca nhom hang dién thoai, laptop va dién gia dung. Viéc bd thué tiéu thu dac biét
10% d6i v8i may diéu hoa tif nam 2026 cling gilp nhém san pham nay dugc hudng Igi tu
chinh sach giam 2% thué GTGT. Béng thdi, viéc nang muc gidm trif gia canh cho ca nhan
va ngudi phu thudc sé tiép tuc thic day tiéu dung.

Chung t6i du bdo LNST clia DGW dat 565 ty déng ndm 2025 (+26% svck) va 699 ty dong
nam 2026 (+24% svck). Mac du giad cé phiéu DGW ghi nhan hiéu suat thap hon so vdi
VNIndex do dinh gia cao trong trudc day, nhung dgt diéu chinh gia gan day da dua P/E du
phéng 2025-2026 giam con lan lugt 14,6x va 11,8x, thap hon dang ké so véi muc trung binh
5 nam 14 17x. V&i muc dinh gia hién tai hdp dan han, ching tdi nang khuyén nghi 1én KHA
QUAN (tif TRUNG LAP) véi gia muc tidu 12 thang Ia 47.700 déng/cé phiéu.
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Cép nhat KQKD Q3/2025

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Trong Q3/2025, doanh thu thuan va LNST cia DGW Ian lugt dat 7,35 nghin ty dong (+18% svck) va 150 ty dong (+23% svck).
Bién Igi nhuan rong dugc cai thién nha thay doi trong cd cau san pham, vdi ty trong ddng gép cao han tif cac mang co bién
Igi nhuan tét nhu thiét bi van phong va dién gia dung. Ly ké 9 thang dau ndm 2025, doanh thu LNST I&n lugt dat 18,6 ty
déng (+15% svck) va 375 ty déng (+24% svck), hoan thanh tuong ling 73% va 72% ké hoach nam, phu hop véi ky vong cla

chung toi.

Ty dong 3Q25 3Q24 svck 9T25 9T24 svck
Doanh thu 7.350 6.226 18% 18.601 16.219 15%
Laptop & may tinh bang 3.116 2.428 28% 6.339 5.135 23%
bién thoai di dong 1.976 2.230 -1M% 6.170 6.893 -10%
Thiét bj van phong 1.640 1.151 42% 4.281 3.019 42%
bién gia dung 422 220 92% 1169 629 86%
Hang tiéu dung 196 197 -1% 642 543 18%
Lgi nhuan rong 150 121 24% 375 302 24%
Bién Igi nhuan rong 2,0% 1,9% 2,0% 1,9%

Nguén: DGW, SSI Research

e Doanh sé laptop dat muc ky luc 3,12 nghin ty ddng trong Q3/2025 (+28% svck), dugc thic ddy bsi nhu cau nang cap
manh mé khi cac tinh nang tich hop Al ngay cang phd bién trong cac mau laptop phé théng (dudc phan tich chi tiét ¢

phan Trién vong dudi day).

o Doanh s6 dién thoai di ddng giam con 1,98 nghin ty déng (-11% svck), mét phan do canh tranh gay gt gitta Xiaomi va
OPPO (hién dudc phan phéi b&i d6i thu canh tranh), trong khi nhu cau thay mdi dién thoai van & giai doan dau.

o Thiét bj van phong tiép tuc ghi nhan médt quy tang trudng dang ké, dat 1,64 nghin ty dong (+42% svck), nhd nhu cau gia
tdng dbi vai cac san pham loT (déng hé thédng minh), cung véi dich vu giai phap mang va an ninh phu hgp xu hudng sé
hoa, bén canh viéc ma& réng thém nhan hang mdi.

3Q24 4Q24 1Q25
X X -
Bong ho thong minh b kosFeT SUUNTO
Giai phap mang & bao méat tp-link
Man hinh Oc
PC client

msi

B6 ngudén may tinh

FSP

e Doanh thu mang dién gia dung tdng manh I&n 422 ty déng (+92% svck), chl yéu nhd bd sung thém nhan hang va dong

san pham mai.
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3Q22 2Q23 4Q23 2Q24 4Q24 1Q25 3Q25
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Thiét bi gia dung nho Joyoung Westing Philips Cuckoo Funiki

House

e Doanh thu mang hang tiéu dung di ngang & muc 196 ty dong. Sau mét nam ké ti khi DGW tham nhap kénh phan phéi
HORECA thi tac dong ti nén so sanh thap dan giam bét. Da tang trudng doanh thu chiing lai chi yéu do anh hudng tu
chinh sach thué mdi déi véi ho kinh doanh. Ké ti thang 6/2025, cac clia hang va hang &n nho 1& budc phai tuan tha quy
dinh thué mdi, dan dén tinh trang tam ngling hoat déng dé lam quen va nang cap hé théng ké toan. Su gian doan nay da
khién doanh s6 mang hang tiéu dung suy yéu trong ngan han.

Trién vong ndm 2025-2026

DGW du kién sé duy tri tang trudng Igi nhuan bén viing trong giai doan 2025-2026, nhd cac ddng luc chinh gém: chu ky
thay mdi dién thoai di ddng, nhu cu nang cap laptop tdng manh khi tinh ndng Al dudc tich hgp rong rai, clng vdi viec mé
rong danh muc nhan hang va san phdm & cac mang thiét bi van phong va dién gia dung. Trién vong nay dudc cing cb bdi
cac goi hd trg tai khoa, bao gdm chinh sach gidam 2% thué GTGT md rdng dbi tuong ap dung sang dién thoai, laptop va dién
gia dung tU thang 7/2025 dén hét thang 12/2026. Ngoai ra, viéc bd thué tiéu thu dic biét 10% déi véi may diéu hoa ti ndm
2026 sé giup nhom san pham nay cling dugc hudng Igi ti uu dai giam 2% thué GTGT. Viéc tdng muc giam tri gia canh cho
ca nhan va ngudi phu thudc cling dugc ky vong thuc day tiéu dung. Chang t6i du bao LNST cuia DGW dat 565 ty déng nam
2025 (+26% svck) va 699 ty déng nam 2026 (+24% svck). Bién Igi nhuan rong du kién cai thién nhd thay déi co cau san
pham, véi ty trong dong gép 16n hon ti cac mang c6 bién Igi nhuan cao (thiét bi van phong, dién gia dung) va giam dan tu
nhom san pham cé bién thap (dién thoai di déng).

Nhu cau laptop tang manh do Windows 10 ngting hé trg va tinh ning Al dugc tich hgp rong rai hon:

e Microsoft sé cham d(t hd trd Windows 10 vao thang 10/2025, khién cac mau laptop san xuat trudc nam 2018 can dugc
nang cap dé dam bao an toan bao mét va tuong thich véi cac tiéu chuén phan mém méi.

e Thitrudng laptop toan ciu dang budc vao giai doan chuyén déi manh mé, véi su ra mét 6 at cac mau laptop tich hgp Al
ké tU ndm 2024. Céc tinh nang ndi bat gém generative Al, dich ngdn ngi truc tiép, nhan dién khuén mat va nhiéu lng
dung thédng minh khac. Nhiing tinh nang nay dua trén kha ning xu ly Al ngay trén thiét bi, giip phan héi nhanh hon va
giam do tré so vai cac giai phap ddm may. Theo Gartner, thi phan laptop tich hdp Al toan cau da tang tu khoang 8,9%
nam 2023 1én 17,5% nadm 2024 (tuong duong 21,5-43 triéu may trong téng s6 242-245 triéu may xuat xudng giai doan
2023-2024), cho thay tam quan trong ngay cang I6n cua Al trong linh vuc céng nghé tiéu dung.

e Tai Viét Nam, ban dau gia ban cao da han ché kha nang tiép can cia ngudi dung ddi véi laptop Al, khién téc dd tham
nhap chdm nhung xu hudng tang dan rd rét. Ndm 2024, hau hét laptop Al trén thi trudng Viét Nam cé gia ti 30-40 triéu
dbéng, kha cao so véi kha ndng chi tra cla phan I6n ngudi dung. Tuy nhién, khi cac hang san xuat dan tich hdp Al vao cac
dong phé théng, ngudi tiéu dung da cé thé tiép can cac mau laptop Al trong tdm gia 18-20 triéu déng. Theo ASUS, mau
Copilot+ PC (ra mat ndm 2024) chi chiém dudi 1% thi phan Viét Nam & giai doan dau, nhung dén thang 8/2025, thi phan
da tdng 1&n 5%. Copilot+ PC la vi du tiéu biéu cho lan séng laptop Al tai Viét Nam, bén canh cac dong san pham phd
thdng nhu ASUS Vivobook, Acer Swift Lite va Lenovo ThinkPad.

Mang dién thoai ciia DGW dugc ky vong sé hudng Igi tif chu Ky thay mdi thiét bj trong giai doan 2025-2026. Tuy nhién, do
Xiaomi dang phai canh tranh vSi OPPO (hién dudc phan phéi bai déi thi canh tranh), tdng trudng doanh thu dién thoai clia
DGW c6 thé cham hon muc binh quan cua nganh.

Mang thiét bi vin phong du kién duy tri da tang trudng manh, dudc hé trg bai xu hudng chuyén déi sé cung véi viéc mé rong
danh muc san pham, thuong hiéu déi tac va kénh phan phéi. Pay ciing Ia mang duy nhat cia DGW duy tri tdng trudng tich
cuc trong subt thap ky qua (ngoai trif cdc mang mdi nhu dién gia dung va hang tiéu dung tang ti nén thap).
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Mang dién gia dung. Mang dién gia dung dudc ky vong ghi nhan muc tang trudng doanh thu cao nhat, ti muc nén thap trong
cung ky cling nhu nh& viéc mé réng manh mé danh muc sadn phdm. DGW gia nhap linh vuc nay ti ndm 2022 va lién tuc m&
rong danh muc ké ti dé. Cac dong san pham mdi ti thuong hiéu hién hitu nhu may loc khéng khi va robot hut bui Xiaomi
(2024), t0 lanh Xiaomi (2025) va may diéu hoa Xiaomi (2026) sé dong gop dang ké. Ngoai ra, viéc bd sung céc thuang hiéu
mai gdm Philips (2024), Cuckoo va Funiki (2025) sé tiép tuc thuc day tang trudng doanh thu.

Mang hang tiéu dung. Doanh thu hang tiéu dung da tang trudng manh trong giai doan 2023-2024, nhd phan phéi thém cac
thuong hiéu bia cao cap nhu Corona, Becks va Leffe tai kénh thuong mai hién dai va HORECA. Tuy nhién, cac thay déi chinh
sach thué gan day déi vai ho kinh doanh cé thé cé thé tao ra thach thuc cho kénh HORECA, khién téc dd ting trudng doanh

thu mang nay trong giai doan 2025-2026 cé thé chiing lai.
Bang du bao giai doan 2025-2026 nhu sau:

Tang truéng Tang truéng Tang truéng Tang truéng

2023 2024 2025F 2026F svck 2023 svck 2024 svck 2025 svck 2026

Doanh thu 18.818 22.078 25125 28.773 15% 7% 14% 15%

Laptop & méy tinh bang  5.906  6.279 7.535  8.665 16% 6% 20% 15%

pién thoai di dong 8067 9580 9101 9.829 -25% 19% 5% 8%

Thiét bi van phong 3441 4386 6.053 7.263 4% 27% 38% 20%

pién gia dung 676 993 1092 1202 70% 47% 10% 10%

Hang tiéu diing 728 840 1344 1814 31% 15% 60% 35%

Lgi nhuan rong 363 448 565 699 -47% 24% 26% 24%
Bién Igi nhuan rong 1,9% 2,0% 2,2% 2,4%
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Nguén: SS/ Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can déi ké toan

+ Tién va céc khoan tudng
duang tién

+ Pau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng t3i san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san cé dinh
+ Bt 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

+ Nd ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng nd phai tra

+ Vén gop

+ Thing du vén cb phan

+ Loi nhuan chua phan phéi
+ QuYy khac

Vén cha sé hilu

Téng ng phai tra va vén chi sd
hdu

Luu chuyén tién té

Dong tién ti hoat dong kinh
doanh

Dong tién ti hoat dong dau tu
Dong tién tif hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sé kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh todn lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Co céu vén

V6n chd sé hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chu s& hitu
Ng/Vén chi s& hiiu

NG ngén han/V6n chu s& hiiu

Nguédn: DGW, SSI udc tinh

2023

1.450

0
2.221
3.003
168

6.842

17
131

0

15

19
477
659
7.501
4.858
2.321
16

4.874
1.672
61
867
26
2.627

7.501

567

-116
171
623
828
1.450

1,41
0,76

0,3
1,58
4,85
33,7
29,3

66,2

0,35
0,65
1,86
0,89

0,88

2024

1.407

0
2.638
3.501
228

7774

61
172

0

2

14
478
726
8.500
5.483
2.487

5.488
2.193
61
730
27
3.012

8.500

-87

-86
76
-97
1.450
1.353

1,42
0,74
0,26
1,35
6,64
36,1
35,2

59,3

0,35
0,65
1,82
0,83

0,83

2025F

1.862

0
1.834
3.420
160

7.275

0
150

0

2

12
462
626
7.901
4.434
2.052

4.434
2.193
61
1.186
27
3.467

7.901

997

-544

455
1.407
1.862

1,64
0,83
0,42
0,76
7,62
30,1
30,3

55,4

0,44
0,56
1,28
0,59

0,59

2026F

2.325

2.100
3.907
183

8.515

129

12
466
608

9.123
5.066
2.344

5.066
2.193
61
1.775
27
4.057

9.123

280

183
463
1.862
2.325

1,68
0,87
0,46
0,1
8,17
23,9
22,2

51,3

0,44
0,56
1,25
0,58
0,58
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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 dong kinh
doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢ déng
Lgi ich cua cé déng thiéu s6

EPS cc ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tuic (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuén rong
Von chu s& hitu
Vén diéu lé
Tong tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suét cb tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé s6 kha ning sinh 18i
Ty suét Igi nhuan gdp

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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2023

18.817

-17.258
1.559
195
-138

0

-944
-199

469

1
471
363
354
8

1.616
15.531
500
593
635

14,7%
-34,8%

-38,4%
-47,0%
8,4%
2,4%
18,0%

24,7
3,4
0,5

1,0%
15,1
0,5

8,3%
3,1%
1,9%

5,0%

11%
14,4%
5,2%
9,8%

2024

22.078

-20.016
2.062
194
-163

0

-1.285
-245

563

6
569
448
444

5

2.023
13.592
500
670
725

17,3%
14,1%

13,0%
23,6%
14,7%
31,2%
13,3%

19,9
3
0,4
1,2%
13,6
0,4

9,3%
3,0%
2,0%

5,8%

11%

15,9%
5,6%
10,1%

2025F

25.125

-22.797
2.328
133
-141

0

-1.357
-251

VAl

-5
706
565
565

0

2.576
15.659
500
813
835

13,8%
15,1%

21,4%
26,0%
15,1%
0,0%
-7,0%

14,6
2,4
0,3

11%
10,1
0,3

9,3%
3.1%
2,2%

5,4%

1,.0%

17,4%
6,9%
1,8%

2026F

28.773

-26.048
2.726
159

-161

-1.554
-288

883

-9
874
699
699

3.188
18.347
500
996
1.018

14,5%
21,9%

22,5%

23,8%
17,0%

0,0%
15,5%

1,8

0,3
11%
8,1
0,3

9,5%
3,3%
2,4%

5,4%
1,0%
18,6%

8.2%
13,4%
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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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