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CTCP Pau tu Bién may Xanh (DMX)

Dan dau nganh ban Ié Viét Nam - Vuan ra thij truéng qudc té
Tom tat IPO

e Gia chao ban: 80.000 déng/cé phiéu

e S6 lugng cb phiéu chao ban: 179,5 triéu c6 phiéu

e Tdng gia tri chao ban: 14,36 nghin ty déng (tuang ducng 16,3% von diéu & trudc phat hanh
va 14,0% von diéu & sau phat hanh)

e Vén hoa du kién: 3,35 ty USD trudc phat hanh, phu hgp véi dinh gia cua ching t6i 1a 3,4 ty
USD, tuong duang hé sé P/E trudc phat hanh 1a 12x.

Lo trinh dy kién

o Thai gian dang ky mua: 27/05/2026 — 17/06/2026

e Théng bdo phan bé c6 phiéu: 18-19/06/2026

e Thdi gian thanh toan: 22-29/06/2026

Luan diém dau tu

Tang trudng 6n dinh 2 chit s6 cho mang san pham céng nghé va dién may tai Viét Nam
D4y manh ma rong chudi Erablue tai Indonesia

Nang cao hiéu qua hoat dong tai cac cta hang hién hiru théng qua cac dich vu bién Igi nhuan
cao, bao gdém thanh toan héa dan, ngan hang dai ly, dich vu Thg Pién may Xanh va nén tang
thuong mai dién tu.

Sau hai thap ky ting trudng Igi nhuan an tugng, DMX cé vi thé tét dé duy tri muc tang trudng 2
chif s6 trong 5 ndm tGi. Ban lanh dao dat ké hoach doanh thu dat 182 nghin ty déng va Igi nhuan
rong dat 13 nghin ty déng vao nam 2030, tuong duong téc dd tang trudng kép (CAGR) giai
doan 2026-2030 lan lugt dat 11% va 16%.

Tai Viét Nam, DMX tiép tuc hudng Igi tU vi thé dau nganh mang ban |é sdn pham céng nghé va
dién may, véi thi phan hién khoang 40%. S6 thi phan con lai cé dd phan hda cao véi nhiéu déi
thu nhd gdp khoé khan vé hiéu qua hoat dong, tao du dia cho qua trinh hgp nhat va gia tang thi
phan.

Tai thi trudng quéc té, Indonesia dugc xem la cg hdi tang tru’dng hap dan trong dai han. Ty lé
tham nhap cla ban I hién dai trong nganh dién may tai quéc gia nay con tudng doi thap, tao
diéu kién thuan Igi cho cac chubi ban & quy mé I6n mé rong. DMX dét ké hoach tang sé luong
clUa hang Erablue 1én 1.000 cla hang vao nam 2030, tU 181 ctta hang trong nam 2025.

Bén canh dé, DMX dang day manh khai thac hiéu qua mang Iudi clta hang trén toan quéc cung
hé sinh thai khoang 40 triéu khach hang cia MWG dé tang cudng ban chéo céc dich vu ¢
bién Igi nhuan cao. Cac dich vu nay bao gébm thanh toan héa don, ngan hang dai ly, dich vu tho
Dién may Xanh, va san thuong mai dién tu tich hop, gop phan hé trg cai thién bién Igi nhuan,
tao ngudn doanh thu 6n dinh va nang cao muc do gan két khach hang.

Pinh gia
Tai muc gia IPO 80.000 déng/cé phiéu, DMX dang dudc dinh gia & muc P/E trudc phat hanh 1

khoang 12x. Chung tdi cho rang muc dinh gia nay kha hdp Iy so vdi trién vong tang trudng va
vi thé ctia doanh nghiép.

Su quan tdm cua nha dau tu déi véi DMX cé thé dudc hd trg bai cac yéu té sau:

e Chinh sach cé tuc hap dan: Sau IPO, DMX du kién chi tra cé tuc tién mat ty 1&é 40% trén
ménh gia, tuong ducng Igi suat cd tlc udc tinh khoang 5%. Ludng tién méat déi dao giup
cdng ty chi tra cé tic tuong duong 50% Igi nhuan trong cac ndm sau.

e Tiém nang vao rd chi sé: Vi quy mé vén héa tusng déi 16n, DMX c6 thé dap ung diéu kién
dé dugc dua vao cac bd chi s6 va ETF trong tudng lai, qua dé thu hat dong vén thu déng.

e Kénh dau tu thay thé MWG: DMX c6 thé 14 Iua chon thay thé déi vdéi nha dau tu mudn tiép
can nganh ban lé san pham céng nghé va dién may mang tinh chu ky tai Viét Nam, trong
béi canh MWG cé su han ché vé ty 1é s& hitu nudc ngoai.
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Thdng tin cd ban vé cdng ty

Coéng ty C6 phan Dau tu Dién may
Xanh (DMX), cong ty con cua Tap
doan Thé Gigi Di Bong, van hanh chubi
ban & san phdm cong nghé & dién may
hang dau tai Viét Nam. Tinh dén
Q1/2026, DMX s& htu hcn 3.000 cura
hang trén toan quéc. Céng ty udc tinh
nam gilt khoang 50-55% thi phan dién
thoai di dong va 35-40% thi phan dién
may, qua doé kh&ng dinh vi thé dan dau
trén thi trudng ban 1é Viét Nam.
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Téng quan

CTCP Pau tu Bién May Xanh (DMX), cdng ty con ctia CTCP D4u tu Thé Gidi Di Dong, van hanh chudi ban 1& san phdm céng
nghé & dién may hang dau tai Viét Nam. Tinh dén Q1/2026, DMX s& hitu han 3.000 cuia hang trén toan quéc. Céng ty udc
tinh ndm gilt khoang 50-55% thi phan dién thoai di déng va 35-40% thi phan dién may, qua doé cing c6 vi thé dan dau trong
nganh ban lé tai Viét Nam.

Thuong hiéu cta chudi ban 1& S6 lugng clra hang tinh dén hét nam 2025 N&m thanh lap
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Ngudn: DMX, SSI Research
Lich str tang von

Von diéu 1é (Ty dong) 1013
10,904

10,000

8,000

6,000

4,362
4,000 3,562
2,762
1,961 1,962
2,000
961
. . 131 484
2007 2009 2011 2014 2015 T4/2018  T4/2018 2020 2021 2022 T12/2025 T12/2025

Ngudn: DMX

Ké tu khi thanh 1ap, céng ty da lién tuc tdng vén diéu 1& nham hé trg qua trinh ma rdng hoat déng kinh doanh. Pa tang chu
yéu dén tif cac dgt phat hanh cho cong ty me MWG va céc ddt phat hanh riéng 1& (vao ndm 2009 va cudi thang 12/2025).

Ca cau cb dong

MWG hién dang ndm gilt 98,95% c6 phan tai DMX, trong khi 1,05% con lai thudc s& hitu ctia cé déng ca nhan va ngudi lao
dong. Thong qua ké hoach IPO vai ty 1& chao ban 16,3% ¢ phan, ty 1& s& hitu ctia MWG tai DMX du kién giam xuéng 85,1%
sau khi hoan tat tdng von. Tai muc gia chao ban 80.000 dong/cd phiéu, tdng gia tri chao ban dat 14,36 nghin ty déng (tuong
dudng khoang 546 triéu USD), tuong Uing v6i muic vén hda trudc phat hanh dat 3,35 ty USD va dinh gia sau phat hanh dat
3,9 ty USD. Mtic dinh gia nay phu hgp véi danh gia cua ching téi vé mang san pham céng nghé & dién may cia MWG cling
véi phan s6 hitu 45% tai chubi Erablue.

Visit SSI Research on Bloomberg at
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Dién bién Igi nhuan
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Nguén: SSI Research udc tinh dua trén dit liéu ttr MWG vé DMX

TU khi thanh 1ap dén nam 2015, chudi Thé Gigi Di Dong 1a ddng luc tang trudng Igi nhuan chinh ctia DMX, nhd téc d6 md
réng mang Iudi clta hang nhanh nham n&dm bat nhu cau dién thoai théng minh tang khi ngusi tiéu dung chuyén ti dién thoai
phé théng, cung véi su phat trién cua kénh ban I1& hién dai. T4 ndm 2015 dén ndm 2019, chudi Bién may Xanh dan tré thanh
tru cot ddng goép Igi nhuan quan trong, nhd su md rong cua kénh ban 1é hién dai va nhu ciu dién may tdng manh theo su
phat trién nhanh cua thi trudng can ho.

Giai doan 2020-2022 ghi nhan nhu cau déi v8i cac san pham céng nghé va dién may tdng manh, chu yéu do su thay déi
hanh vi tiéu dung trong béi canh dai dich COVID-19. Cu thé, nhu cau su dung dién thoai di ddng cho viéc khai bao y t&, may
tinh xach tay phuc vu lam viéc ti xa va thiét bi gia dung phuc vu sinh hoat tai nha déu gia tdng dang ké.

Tuy nhién, dén ndm 2023, Igi nhuan suy giam manh do tac ddng tu kinh té vi mé cham lai, cac céng ty tai chinh tiéu dung
that chat tin dung, mua s&m truc tuyén trén cac nén tang thuosng mai dién tl tré nén phé bién hon, cling véi qua trinh tai co
cau ndi bd cia DMX. Dién bién nay phan anh ca tinh chu ky cla cac san pham khéng thiét yéu Ian su chuyén dich mang tinh
chéat cau trdc trong hanh vi tiéu dung theo hudng mua sdm truc tuyén.

S0 lugng ctra hang cia DMX
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Nguén: DMX
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Mua sadm truc tuyén tré nén phé bién hon sau dich COVID da phan anh mét su thay déi mang tinh cau tric, qua dé thuc day
DMX chuyén hudng chién lugc tif ddy manh ma rdng mang Iudi ctia hang sang gia tdng doanh thu tU clfa hang hién hiiu.
Theo d6, giai doan 2024-2025 da tam diing viéc m& mdi clfa hang, khi Ban lanh dao tap trung vao tdng doanh thu trén méi
clfa hang va t6i uu hda hoat déng. So véi muc day nam 2023, doanh thu va Igi nhuan gdp trong nam 2025 1an Iugt ghi nhan
CAGR dat 12% va 16%, trong khi Igi nhuan rong phuc héi manh véi CAGR Ién t&i 108%. Két qua Igi nhuan tich cuc nay khéng
chi phan anh nhu c4u cai thién theo chu ky, ma con cho thay hiéu qua van hanh cai thién rd rét trong toan bo hé théng cuia
hang hién hitu cia DMX. Trong Q1/2026, doanh thu tdng 29% svck lén 32,5 nghin ty déng, trong khi Igi nhuan rong tang
manh 50% svck 1&n 2,2 nghin ty déng, nhd nang cao hiéu qua hoat ddng va gia san pham céng nghé tang trong béi canh
nhu ciu nang cép gia tang va tinh trang khan hiém RAM/chip.

Doanh thu hang thang trén ctra hang (ty dong)
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Nguén: DMX, S5 Research
Bang can dbéi ké toan viing hé trg chi tra cé tiic trong tucng lai

DMX ghi nhan téng tai san dat 57 nghin ty déng tinh dén Q1/2026, trong dé tién mat chiém 49% va hang tén kho chiém 40%.
Ty trong tai san dai han 8 mic 6%, cho thay tai san c6 dinh gan nhu da dudc khau hao hét.
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Ngudn: DMX
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Vé phia ng, DMX ghi nhan téng ng phai tra dat 37 nghin ty déng tinh dén hét Q1/2026, trong dé ng ngén han chiém 59%.
Khoan ng nay chu yéu dugc st dung dé tai trg von Iuu ddng va dau tu vao cac cdng cu tai chinh. Pang chu y, thu nhap tai
chinh rong déng gop khoang 7% vao Igi nhuan trudc thué Q1/2026.

Vi vi thé tién mat rong dat 6,4 nghin ty déng trong Q1/2026, cung Vvéi tiém nang tang thém 14,3 nghin ty déng von tu dot
IPO s&p t8i, DMX cé vi thé tot dé chi trd muc cé tic hap dan trong cac ndm tdi, du Igi nhudn cé thé bién dong bdi tinh chu
ky.
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Ké hoach kinh doanh nam 2026

Ké hoach doanh thu va Igi nhuan rong dugc dit 8 muc 122,5 nghin ty déng (+12% svck) va 7,35 nghin ty déng (+27% svck).
Chung téi Iuu y ké hoach nay chua bao gém phan thu nhap tai chinh phat sinh ti IPO. Dua trén KQKD tich cuc trong Q1/2026
v3i doanh thu dat 32,5 nghin ty déng (+30% svck) va Igi nhuan rong dat 2,2 nghin ty déng (+50% svck), cling véi cac yéu
t6 thuan Igi (nhu chu ky nang cap/thay mdi san phdm céng nghé, nhu cau diéu hoa tdng manh trong boi canh thdi tiét néng
nong, va doanh thu TV tang nhd su kién béng da), chung t6i hién du bao Igi nhuan rong nam 2026 cua DMX dat khoang 7,78
nghin ty dong (+34% svck).

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 5
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

L trinh Igi nhuén giai doan 2026-2030
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Nguén: DMX, S5 Research

DMX d&t ké hoach doanh thu dat 182 nghin ty déng va Igi nhuan rong dat 13 nghin ty ddng vao ndm 2030, tudng duong
CAGR giai doan 2026-2030 lan lugt la 1% va 16%. Dé dat dudc muc tiéu nay, DMX da dé ra 5 tru cot chién luge nhu sau:

e Mang san pham cong nghé & dién may vén cé:

DMX hién chiém khoang 50-55% thi phan dién thoai di ddng. DU van con du dia ma rong thi phan ti cac clfa hang nho
l& (chiém khoang 20-25% thi trudng), muc tang thém du kién khéng dang ké.

Trong mang dién may, DMX n&m gilt khoang 35-40% thi phan, véi s6 thi phan con lai phan héa gilta nhiéu déi thu. Dang
chuy, FPT Shop mdi tham gia mang dién may ti ndm 2021 va déng goép doanh thu hién van con khiém tén (dudi 10%),
qua dé md ra cd hoi dé DMX tiép tuc cung cé vi thé. Bén canh gia tang thi phan, ty 1& thdm nhap cta mdt s6 san pham
dién may tai Viét Nam van con thap. Khi thu nhap kha dung tdng, DMX cé thé hudng Igi tif ca tang trudng nhu cau toan
nganh Ian viéc gia tang thi phan. Viéc chuyén trong tdm sang mang dién may cling gép phan giup DMX cai thién bién Igi
nhuan (dién may co bién Igi nhuan gop 20-25%, cao hon hén so véi 5-15% cla dién thoai di dong).

 Dich vu tai chinh: Bao gém céac khoan phi hoa héng tu tai chinh tiéu dung, thanh toan héa don va ngan hang dai ly. Mac
du déng gop doanh thu con tuang déi thap, mang nay gan nhu khéng phat sinh chi phi, qua d6 mang lai bién Igi nhuan
gop cao dang ké. Bén nam 2030, dich vu tai chinh du kién dong gép khoang 3% doanh thu nhung t8i 15% Igi nhuan gop
cla DMX.

e Tho Pién may Xanh: Thi trudng dich vu thg dién tai Viét Nam hién thiéu minh bach vé gia, chat lugng tay nghé khéng
déng déu va chua cé ca ché trach nhiém rd rang khi cé van dé xay ra. V&i ddi ngli 8.000 nhan vién trén khap 3.000 diém
ban va 18 triéu khach hang, DMX cé thé tao thém ngudn doanh thu tif dich vu thg dién. Du déng gép khiém tén trong
doanh thu, mang nay doéng vai trd chién lugc trong viéc gia ting muc do gan két véi khach hang trong thi trudng san
pham céng nghé & dién may cd tinh canh tranh cao.

e Chuédi Erablue tai Indonesia sé dugc ma rong mang Iudi trong 5 ndm tdi, dudc hé trg bai: (1) mé hinh kinh doanh hiéu qua,
(2) thi trudng san phdm céng nghé & dién may con phan héa, véi cac clia hang nho lé chiém téi 90% thi phan, (3) quy
mo dan sé I8n v&i 156 triéu dan tai dao Java (so v8i khoang 100 triéu tai Viét Nam), va (4) ty 1& thAm nhap san pham dién
may con thap. DMX dat muc tiéu nang sé lugng ctia hang ti 181 diém vao ndm 2025 1&n 1.000 clfa hang vao nam 2030.
V&i kinh nghiém da c6 tU thi trudng Viét Nam, DMX da diém hoa vén tai Indonesia trong vong 2 ndm, nhanh hon dang ké
so v3@i 5 nam tai Viét Nam.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 6
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S6 lugng clra hang Erablue
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Ngudn: DMX

SuperApp la mét nén tang tich hgp, bao gém 6 chudi ban 1& cia MWG, déng thai van hanh nhu mét san thuang mai dién
tl. Théng qua hé sinh thai déi tac cét 16i cia MWG (BHX, An Khang va AVAKids), ing dung cho phép khach hang su
dung voucher chéo gilta cac chudi, qua dé gia tang tinh linh hoat trong cac chuang trinh khuyén mai va nang cao muc
dod gan két clia khach hang. Trong dai han, DMX sé hgp tac vdi cac bén ban hang thi ba dé mé rong danh muc san pham
ngoai hé sinh thai MWG (vi du thdi trang, my pham, ndi that,...), ting budc tiém can mé hinh clia cac san thudng mai dién
tu 16n.

Theo Chién ludc phat trién thi trudng ban I&é do B6 Cong Thuong ban hanh, doanh sé thuang mai dién ti cla Viét Nam
du kién tang trudng véi CAGR khoang 15-20% trong giai doan 2026-2030, cho thay tiém nang tdng trudng manh cua
cac nén tang thuong mai dién ti. DU gia nhap thi trudng mudn, SuperApp c6 Igi thé canh tranh nhd mang Ui clia hang
I6n (~3.000 diém ban) cling hé théng logistics gém 300 tram Iuu kho va 700 xe tai. Chung t6i luu y tif ndm 2025, cac san
thugng mai dién ti cé xu hudng tdng phi hoa hdng cho ngusi ban dé ngudi tiéu dung cé thé si dung thém dich vu; tuy
nhién, viéc xay dung mang lugi logistics dé cung cap cac dich vu nay cé thé can nhiéu thgi gian.

Luan diém dau tu:

Tai muc gia IPO 80.000 déng/cd phiéu, DMX dang dugc dinh gia 8 muc P/E trudc phat hanh 1a khoang 12x. Ching téi cho
rang muc dinh gia nay kha hdp ly so vai trién vong ting trudng va vi thé clia doanh nghiép.

Su quan tdm cla nha dau tu déi véi DMX c6 thé dudc hd trg bai cac yéu té sau :

Chinh sach cé tiic hap dan: Sau IPO, DMX du kién chi tra cé tuic tién mat ty 1&é 40% trén ménh gia, tuang duong Igi suat
c06 tuc udc tinh khoang 5%. Lugng tién mat dbi dao gilp cong ty chi tra co tic tudng dudng 50% Igi nhuan trong cac nam
sau.

Tiém nang vao ré chi s6: V8i quy md vén hoa tuang ddi I6n, DMX ¢ thé dap ung diéu kién dé dudc dua vao cac bd chi
s6 va ETF trong tuang lai, qua do thu hut dong vén thu dong.

Kénh dau tu thay thé MWG: DMX c6 thé 13 Iua chon thay thé déi véi nha dau tu muén tiép can nganh ban 1& san pham
cdng nghé va dién may mang tinh chu ky tai Viét Nam, trong béi cdnh MWG han ché vé ty 1& s& hitu nudc ngoai.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 7
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bdo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan d6i véi ching khoan
va/hoéc té chiic 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 cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 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 1ap: 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 trém so véi muc tdng chung cla thi trudng trong 12 thang téi.

Trong mét sé trudng hap, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gia 1 ndm cé thé dugc diéu chinh lai theo y kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét sé yéu té thi
trudng cé thé lam anh hudng dén gia cé phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khong c6 bat ky théng tin nhay cam vé gia chua céng bé nao. Céac y kién thé hién trong bao céo nay dudc
dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va cén than va dua trén théng tin t6t nhat chung t6i dudc biét, vatheoy kién c& nhan cla chung t6i la hgp ly trong cac trudng hdp tai thsi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co6 thé thay déi bat ki Iic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mot 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clf chiing khoan nao. SSI va cac céng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cta SSI va céng ty con c6 thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan clia cac cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu ho#c tim kiém dé cung céap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo cdo nay khong dugc sif dung dudi bét ky muc dich thudng mai nao, va khong dugc cong bé cong khai trén bao chi hay bét ky phuang tién nao khac néu khong dugc sy dong
y cta SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hoac trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thu’dng mai. SSI c6 thé co thda thuan cho phép sl dung cho muc dich thugng mai hodc
phan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dung tra phl cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tu viéc st dung bao
c4o nay hay néi dung béo céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bé, du béo, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va ty chiu rdi ro.
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