Tong Cong ty Cd phan Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS: HNX)

Ngay bao cao: 27/05/2025
Nganh: DAU KHi
TPPT: Nguyén Hoang Giang, CFA
Email: giangnh@ssi.com.vn
SBT: +84-24 3936 6321 ext. 8703
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Gia myc tiéu 1V: 33.000 Pong
Gid CP ngay 26/05/2025: 26.900Ddng
% Tang gia: +22,7%
Gia tri von hod (triéu USD): 504
Gia tri von hoa (ty dong): 12.857
S6 ¢6 phiéu Iuu hanh (triéu): 478

KLGD trung binh 3théng (cp):  3.840.280
Gia cao/thap nhat 52T (NB): 44,6/21,4
GTGD trung binh 3thang (ty dong):  104,2

Cap nhat Cudc hop CVPT

Trién vong doanh thu tich cwc mac du bién Igi nhuan chiju ap luc

Chiing toi nang khuyén nghi cé phiéu PVS lén KHA QUAN véi gia muc tiéu 1 ndm la 33.000 dong/cp, do
chung toi du bao loi nhuan nam 2025 va 2026 Ian lugt tang 14% va 8%, phan anh viéc ghi nhan doanh thu tit

mot s6 du an I6n.

Mang EPC ghi nhan mifc tang truéng 122% svck nhd tiép tuc co nhiig dy an I6m (dy an thugng nguon L6
B, trang trai dién gi6 cua Orsted,...), dong thdi bién |gi nhuan cai thién clng sé ho trg tang trudng Igi nhuan
trong thoi gian t6i. Dang chu y, gia tri backlog ctia PVS hién ¢ mitc dang ké 1a 2,5 ty USD va ¢6 kha ndng nhan
thém cac hop dong I6n tri gia 400 triéu USD trong ngdn han, du kién dén tir mot du an dau khi trong nudc.

Viéc nang khuyén nghj Ién KHA QUAN ciing phan anh vi thé tién mat rong trén méi cé phiéu doi dao cua
PVS (Tién mat — No ngan & dai han) dat 29.850 dong/cé phiéu trong Q1/2025, han ché dugc dang ké

Ty 16 s¢ hitu nudc ngoai (%): 15,3 nhifng rdi ro. Doanh thu hgp nhét trong Q1/2025 dat 6 nghin ty dong, tdng 62% svck. Tuy nhién, néu khong

Ty 1€ 50 hitu nhanudc (%): 51,38 tinh dén khoan 14i/l6 ty gia va dinh gia lai tai san (130 ty dong), loi nhuan trudc thué Q1/2025 sé giam 66%
o e et el svck.

Bien ddng gia co phieu

Ty dong 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025F  2026F

Doanh thu thuan 16.789 20.180 14.198 16.366 19.374 23.770 27.182 29.211
o Tdng trong doant thu thudn 147%  202% -296% 15,3% 184%  22.7% 144% 75%
. Lgi nhuan gop 1.134 778 776 1.014 1.039 1.065 1.147 1.203
At Bién loii nhugdn gop 68%  39%  55%  62%  54%  45%  42%  41%
“““““ —— Thu nhap tai chinh 318 400 278 489 790 569 734 748
/Vgug"‘/]_- SS/ Research Chi phi tai chinh -67 -143 -94 -163 -216 -217 -145 -156
SG&A -759 -916 -802 -907 -1.052 -1.330 -1.196  -1.139

Théng tin co ban vé céng ty Thu nhap rong khéc 129 715 214 185 66 603 326 351

Thanh 12p nam 1993, Téng CTCP Dich vu Ky Loi nhuan trudc thué 133 1025 878 1276 1277 1553 1730  1.869

L“é“a@f’gj‘:]‘;m ‘;ggg‘a;"ré?ig;fggg;";}hgg Lgi nhuan rong 996 710 677 1051 1060 1255 1436 1552

duge niem yét irén Sdg giao dich ,chl’mg Tang trudng lof nhudn rong 737% -287%  -46%  551% 09% 184%  144% 81%

khoan Ha Noi (HNX) vai ma PVS. PVS co Bién loi nhugn rong 59% 35% 48% 6,4% 55% 53% 53% 53%

hoat dong kinh doanh phtc tap nhdm phat EPS (VND) 1.977 1.046 911 1.438 1.579 1.923 2.478 2.691

trién hoat dong thdm do va khai thac dau khi. N

Séu mang kinh doanh ciia PVS bao gdm: (1) Nguon: PV, 551 Research

Dich vu cung Ung tau chuyén dung; (2)

FSO/FPSO (Dich vu kho ndi chifa xit Iy va

Xut dau thd); (3) EPG/EPCI (Dich vu co khi

dau khi); (4) Dich vu can cit cang; (5) Dich

vy van hanh, bao dudng (0&M) va (6) Dich

vu khéo sét dia chan dia chat cong trinh va

khéo st stra chifa cong trinh ngdm béng

ROV.
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Chiing t6i da tham du cudc hop Chuyén vién phén tich Q1/2025 ctia PVS. M6t sb diém chinh tit cudc hop nhu

Sau:

KQKD Q1/2025: PVS ghi nhan doanh thu hgp nhat dat 6 nghin ty dong (tdng 62% svck), lgi nhuan gop dat
257 ty dong (di ngang svck), va LNTT hop nhét dat 384 ty dong (+4,4% svck). Néu khong tinh dén khoan
13i/10 ty gia va lgi nhudn tir vigc dinh gia lai tai san (130 ty dong), LNTT Q1/2025 sé giam 66% svck do chi
phi quan Iy ting manh (+82% svck) lién quan dén viéc trich 1ap du phong ng phai thu kho doi.

Mang EPC: Doanh thu Q1/2025 dat 4 nghin ty dong, tang 122% svck nhd ghi nhan cac duy an lon (du an
thuong ngudn L6 B hon 1 ty USD, va hop dong cung cp chan dé cho du an dién gio cua Orsted tri gia 300
triéu USD). Tuy nhién, bién Igi nhuan gop mang EPC van & muc thap 1a 1,2% (tdng nhe tir 0,8% trong nam
2024), nhung van thip hon nhiéu so véi giai doan 2013 — 2015 dat khoang 4-5%. Ban lanh dao cho rang
nguyén nhan chinh khién bién l0i nhuan gép thap Ia do chi phi dau tu tang cao dbi véi cac linh vic méi
nhu EPC dién gio, va bién Igi nhuan gop du kién sé cai thién sau giai doan dau tu nay (ndm 2027 — 2028).
Diéu nay phu hogp voi ky vong cla ching toi rdng cac hgp dong dau khi trong nudc thuong co bién Igi
nhuan cao hon so vdi cac hop dong quéc té hoic dién gio.

Céac mang ngoai EPC/EPCI (Can ctt cung (ing & cang, 0&M FSO/FPSQ, 0&M, dich vu cung (ing tau chuyén
dung...) ciing co trién vong doanh thu cai thién 5% svck (dich vu cung ting tau chuyén dung +13,5%
svck, va FSO/FPSO +13,7% svck), trit mang dich vu can ¢t cung ing & cang c¢6 doanh thu giam 3,5%
svck do san lugng container tai cang PTSC Binh Vi 6 Hai Phong giam 5,9% svck. Bién Igi nhuan gdp trung
binh clia cac mang nay da giam xudng 4,3% (it 9,5% trong nam 2024 va 7% trong Q1/2024).

Téng gia tri backlog cia PVS hién dat khoang 2,5 ty ddng, bao gom Lo B (hon 1ty USD), Lac Da Vang
(khoang 1 ty USD), va trang trai dién gi6 cta Orsted (300 triéu USD). Cong ty ky vong sé cong b6 thém
mot hop dong I6n khac tri gia khoang 400 triéu USD trong vai thang t6i, du kién dén tir mot du an dau khi
trong nudc. Gia tri backlog cua PVS phu hgp véi ky vong cla chang toi.

Téac déng cia gia dau thap: Tinh trang gia dau thap anh hudng dén tam Iy nha dau tu doi vai PVS. Tuy
nhién, PVS cho rdng cong ty hau nhu sé khong bi anh hudng trong vai nam tdi nho c6 Iugng backlog dén
nam 2028. Ngoai ra, cong ty dang gia ting tham gia vao cac nguon nang lugng khac nhu dién gio (tir ndm
2023 vai hgp dong Orsted) va dang nghién citu EPC cho nha may dién hat nhan. Cong ty nhan thiy nhu
cau sau khi Quoc hoi gan day da phé duyét tai khoi dong du an dién hat nhan, va dat muc tiéu nang cao
nang Iyc dé tham gia d4u thau du an nay (tri gia khoang 10 ty USD) trong vai nam t6i.

FSO/FPSO: Cong ty da trung thau cung cp 2 FSO cho cac du an Lo B va Lac Da Vang (méi du an 1 FSO)
vGi tng gid tri 10 nghin ty dong. PVS du kién cung cap FSO trong vong 2 nam tdi, vai thoi han hop ddng
12 15 ndm. PVS hién dang van hanh 6 FSO véi mitc dong gop LNTT hang ndm chiém tut 50-60% téng LNTT
ctia cong ty. Viéc md rong sang mang nay du kién sé 1a trién vong tang truéng mdi cho PVS.

Du an dién gi6 ngoai khoi xuét khau dién sang Singapore: Cong ty nhan thiy du an Singapore 12 kha thi
nhat dé giup cong ty tham gia nganh dién gi6, do cac du an dign gio trong nudc co ty 16 st dung thép va
chua kha thi dudi khung phap Iy hién tai. Tuy nhién, du an nay van dang gap rao can phap ly va ky thuat do
la du an dién gio xuét khau dau tién tai Viét Nam.

Thu don mé va va luu trit carbon (CCS) Ia 2 Iinh vuc kinh doanh tiém nang ma cong ty du kién sé mo
réng, nham da dang hoa hoat dong va tao du dia tang trudng. Nhiéu mo dau khi tai Viét Nam dang budc
vao nhitng nam cudi vong doi sau 20-25 nam khai thac, do do viéc thu don mo sé co nhiéu du dia. Cong
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ty nhan thay c6 nhiéu nhu cau tai thi truang ndi dia va trong khu vuc. Luu tri carbon ciing ¢6 tiém nang tai
thi truong chau Au. Do d6, PVS du kién sé tham gia dau thdu mot s6 hgp dong trong thai gian tdi.

e Von dau tu: 5 nghin ty dong trong nam 2025 va 27 nghin ty dong trong giai doan 2026-2030:
o Tau chuyén dung: 4 nghin ty dong
o Marong/nang cp co sd ha tang & bai thi cong: 10 nghin ty dong
o Du an xuat khau dién sang Singapore: 10 nghin ty dong
o Khéc
Quan diém cia chiing toi

Ban lanh dao khd lac quan vé trién vong ngén han cta cong ty tai cudc hop Chuyén vién phan tich nho Iugng
backlog tir cac du an 16n va tiém nang phat trién kinh doanh.

Tuy nhién, bién Igi nhuan van chiu &p Iuc do cong ty co ké hoach dau tu von I6n trong vai ndm tdi. Diéu nay sé
gilip ciing c6 nang luc kinh doanh c6t I6i va chudn bi cho cac linh virc kinh doanh méi, bao gém dién hat nhan,
CCS, cac du an dién gio xuat khau, ...

Do do, chang toi diéu chinh giam gia dinh bién lgi nhuan cho giai doan 2025 — 2027 (tif 2,5% xudng 1,2%) doi
vGi mang EPC/EPCI, mdc du chang t6i duy tri gia dinh cho cac mang khac:

Ty dong 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025F  2026F
Doanh thu thun 16.789  20.180 14.198 16.366 19.374 23.770 27182 29.211
Tang trudng doanh thy thudn — 14.7%  202%  -296%  153% 184%  227% 14,4% 7,5%
Loi nhuan gop 1.134 778 776 1.014 1.039 1.065 1.147 1.203
Bién loi nhuén gop 6,8% 39% 55% 62% 54% 45% 42% 41%
Thu nhap tai chinh 318 400 278 489 790 569 734 748
Chi phi tai chinh -67 -143 -94 -163 -216 -217 -145 -156
SG&A -759 -916 -802 -907  -1.052 -1.330 -1.196  -1.139
Thu nhap rong khac 129 715 214 185 66 603 326 351
Lgi nhudn trudc thué 1.336 1.025 878 1.276 1.277 1.553 1.730 1.869
Lgi nhuan rong 996 710 677 1.051 1.060 1.255 1.436 1.552
7ang tridng loi nhudn rong 737% -287% -46%  551% 09% 18,4% 144% 81%
Bién loi nhudn rong 59% 35% 48% 6,4% 55% 53% 53% 53%
EPS (VND) 1.977 1.046 911 1.438 1.579 1.923 2.478 2.691

Nguon: SSI Research

Cu thé, chiing tdi udc tinh doanh thu hop nhat nam 2025 va 2025 lan lugt ting 14,4% va 7,5%, nhd ghi nhan
cac dy an Ién. EPS nam 2025 va 2026 udc tinh 1an lugt dat 2.478 dong va 2.691 dong, tuong ducng mifc tang
truéng 14% va 8%.

PVS hién dang giao dich v6i hé s6 P/E va P/B du phong ndm 2025 Ian lugt 1a 11x va 0,9x, kha thap so véi bién
do lich str (P/E tir 9x-30x va P/B tir 0,7x—1,1x). Dua trén phuang phap dinh gia chiét khau dong tién (DCF) va
dinh gia tuang doi, ching toi dua ra gia muc tiéu 1 nam 12 33.000 dong/cd phiéu, tuong duong tiém nang
tang gia 1a 22,7%. Ching tdi khuyén nghi KHA QUAN doi véi co phiéu PVS. Ching toi nhan thay rii ro dugc
han ché nho mitc P/B hién 1a 0,9x, ciing nhu vi thé tién mat rong (tién mat — ng ngdn & dai han) trén méi co
phiéu dat 29.850 VNB/co phiéu vao nam 2025. Cac yéu t6 hé tro tiém ndng bao gom két qua lgi nhuan trong
ngén han tot hon du kién, thong béo trung thau cac hop dong EPC mi, va tin titc vé viéc ma rong linh vuc kinh
doanh.
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Rui ro giam: Gia dau giam, va bién lgi nhuét sut giam manh hon du kién
Lich sif khuyén nghi
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Nguon: 8/ Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Khd quan, MP: Trung 1dp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2023 2024 2025F 2026F Ty dong 2023 2024 2025F 2026F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 5.757 11.422 11.451 13.037 Doanh thu thuan 19.374 23.770 27.182 29.211
+ D4u tu ngan han 4.329 3.886 3.886 3.886 Gia vbn hang ban -18.335 -22.705  -26.035  -28.008
+ Céc khoan phai thu ngan han 4.185 6.244 7.077 7.606 Lgi nhuan gép 1.039 1.065 1.147 1.203
+ Hang tdn kho 1.470 1.830 2.340 2.517 Doanh thu hoat dong tai chinh 790 569 734 748
+ Tai san ngdn han khac 548 500 461 495 Chi phi tai chinh -216 =217 -145 -156
Téng tai san ngén han 16.290 23.882 25.215 27.541 Thu nhap tit cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 123 97 206 221 Chi phi ban hang -85 -95 -109 -117
+ GTCL Tai san co dinh 3.391 3.588 3.638 3.656 Chi phi quan ly doanh nghiép -967 -1.235 -1.087 -1.022
+ BAt dong san ddu tu 164 160 140 120 Loi nhuan tif hoat déng kinh doanh 1.211 950 1404 1519
+ Tai s&n dai han dé dang 373 430 476 485 Thu nhép khéc 66 603 326 351
+ Péu tu dai han 4.945 4730 4.730 4730 Lgi nhuén trudc thué 1.277 1.553 1.730 1.869
+ Tai san dai han khac 1.130 1.190 1.722 1.852 Lgi nhuan réng 1.060 1.255 1.436 1.552
Téng tai san dai han 10.126 10.195 10.912 11.064 Lgi nhuan chia cho cd dong 1.026 1.070 1.346 1.462
Téng tai san 26.416 34.077 36.127 38.605 Loi ich ctia c§ dong thiéu sb 34 185 90 90
+ Ng ngén han 9.060 13.938 14.408 15.500
Trong do: vay ngén han 1.176 869 1.276 1.372 EPS co ban (VND) 1.579 1.923 2.478 2.691
+ Ng dai han 3.812 5.399 6.022 6.334 Gid tri s6 sach (VND) 26.852 28.388 29.866 31.557
Trong dd: vay dai han 564 790 1.058 1.138 C4 titc (VND/cG phiéu) 800 800 1.000 1.000
Téng ng phai tra 12.872 19.337 20.430 21.834 EBIT 1.350 1.617 1.823 1.970
+ Von gop 4.780 4.780 4.780 4.780 EBITDA 1.843 2.219 2.293 2.472
+ Théng du von ¢6 phan 40 40 40 40
+ Lai nhudn chua phan phoi 4.048 4.082 4.788 5.597 Téng truwéng
+ Quy khac 4.677 5.838 5.928 6.018 Doanh thu 18,4% 22,7% 14,4% 7,5%
Vén chi s& hitu 13.544 14.740 15.536 16.434 EBITDA 2,5% 20,4% 3,3% 7,8%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 26.416 34.077 36.127 38.605 EBIT 1,8% 19,8% 12,7% 8,0%
Lgi nhuén rong 0,9% 18,4% 14,4% 8,1%
Luu chuyén tién té Von chu sd hitu 3,7% 8,8% 5,4% 5,8%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh -285 4.343 334 2.387 Von diéu 1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu 818 1.062 -500 -500 Téng tai san 1,9% 29,0% 6,0% 6,9%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -32 198 196 -301
Luu chuyén tién thun trong ky 501 5.603 30 1.586 Dinh gia
Tién déu ky 5.219 5.757 11.422 11.451 P/E 8,7 8,9 10,6 30,0
Tién cudi ky 5.757 11.422 11.451 13.037 P/B 1,4 1,2 11 1,1
Gié/Doanh thu
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét 6 tic 2,6% 3,0% 2,9% 2,9%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,80 1,71 1,75 1,78 EV/EBITDA 0,8 0,0 0,7 4.1
Hé s6 thanh toan nhanh 1,58 1,55 1,56 1,58 EV/Doanh thu
Hé s6 thanh toan tién mat 1,11 1,10 1,06 1,09
Ng rong / EBITDA -2,13 -3,11 -5,81 -5,55 Céc hé s6 kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan i vay 18,49 25,25 19,54 19,62 Ty suét lgi nhuan gop 5,4% 4,5% 4,2% 4,1%
Ngay phai thu 68,3 60,0 68,1 70,5 Ty suét loi nhuan hoat dong 4,2% 3,2% 3,4% 3,6%
Ngay phai tra 87,7 65,6 87,4 105,6 Ty suét lgi nhuan rong 5,5% 5,3% 5,3% 5,3%
Ngay ton kho 25,5 26,5 29,2 31,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 5,0% 5,2% 4,0% 3,5%
Co cau von ROE 8,0% 8,9% 9,5% 9,7%
Vén cha s hitu/Tong tai san 0,51 0,43 0,43 0,43 ROA 4,1% 4,1% 4,1% 4,2%
Ng phai tra/Téng tai san 0,49 0,57 0,57 0,57 ROIC 7,9% 8,2% 8,8% 8,9%
No phai tr&/Vén cht s6 hitu 0,95 1,31 1,31 1,33
Ng/Vén chil s6 hitu 0,13 0,11 0,15 0,15
Ng ngdn han/Vén chil so hitu 0,09 0,06 0,08 0,08
Nguon: PVS, §SI di bao
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng truc tiép hodc 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 bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 12 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bo cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.
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