Cong ty Co phan Vang bac Pa quy Pha Nhuan (PNJ: HOSE) SS‘”
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KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 86.100 dong/cp :
Gia co phiéu (Ngay 09/05/2023): 75.600 dong/cp

Nguyén Trén Phuong Nga Tang truong loi nhuan on dinh
ngantp@ssi.com.vn ) ) L
+84 — 28 3636 3688 ext. 3050 Dudi day Ia mot so thong tin tom tat tir cuéc hop DHCD do PNJ té chifc gan day:

o K& hoach ciia cong ty cho nam 2023: Doanh thu va LNST dugc dat 14n lugt 2 35,6 nghin ty
Ngay 09/05/2023 dong (+5% svek) va 1,9 nghin ty dong (+7% svck). DHCD thong qua viéc trich 7% LNST cho
NGANH BAN LE quy khen thudng phic 1gi va chia c6 tic 20% bang tién mét cho ndm 2023.

o Dua trén két qua kinh doanh kha quan trong ndm 2022, PHCD da théng qua viéc phat hanh
Cac chi b chinh ESOP vdi ty 16 2%, day 1a ty 16 ESOP thi da dugc dé xuat vao nam trudc. Gid phat hanh 1a
Gid tri von hod (triéu USD): 1.061 20.000 ddng/cA phiéu. 100%/s6 lugng cd phiéu ESOP han ché chuyén nhugng trong ndm dau
Gid tri von hod (ty VND): 24.895 tién, 70%/s6 Iugng co phiéu han ché chuyén nhugng trong vong 24 thang va 40%/s6 luong c6
S8 0 phibu tu hanh (triew) 328 phiéu han ché chuyén Jnhuqng trong vong 36 thang. TU nam thir 4 tat ca so luong cd phiéu
Gia Cao/thap nhat trong 52 tuan 98,3/67,5 ESOP dugc ty do chuyén nfivgng.
(1000 VND) o KOKD 01/2023: Doanh thu giam 3% svck dat 9,8 nghin ty dong, trong khi LNST tang 4% dat
KLGD trung binh 3 thang (cp) 388.674 SN At sk s X . A R A

749 ty dong. Day la quy thi hai lién tiep PNJ dat mifc tang trudng Igi nhudn rong mét con so,

EE%? Hungbinh 3 hang (e 32 nhung van 12 két qua tbt hon nhiu so v6i cac nha ban Ié khac.
KLGD trung binh 3 thang (ty dong) 30,59 e Udc tinh Igi nhun: Theo ban lanh dao, viéc that chat chi tiéu tiép tuc anh hudng dén doanh
Ty I8 s& hitu nudc ngoai (%) 49,0 thu trong thang 4. Vdi cac diéu kign kinh t& vi mo kho khdn hon du kién trong Q1/2023 (nhu
TY 16 56 hitu nha nudc (%) . lam phat cao hon k& hoach ndm, xuét khdu yéu va ty 1§ that nghiép gia ting) khién doanh thu

thang 4 tiép tuc suy yéu. Chlng t6i ha du bao Igi nhuan rong ndm 2023 va 2024 Ian luot 12 -
7% va -10% xubng 1,89 nghin ty dong (+4,4% svck) va 2,08 nghin ty ddng (+10% svck).

Bién dong gia co phiéu
Mac du ha du bdo Igi nhuan, chang t6i 4p dung dy phong ndm 2024 (tit ndm 2023) va P/E

. [ v . muc tigu khong déi 1a 15x @6 dua ra mitc gia muc tiéu moi 1a 86.100 déng (tir 85.800 déng).
i W s § Vi tiém nang tang gia 13% so vei gia ¢6 phigu hign tai, chung t6i duy tri khuyén nghi KHA
L2800 = QUAN dbi vdi co phiéu ctia PNJ.

60 + 2,000
o - 1500 Quan diém ngén han: Chang t6i cho rang &p Iyc lam phét tiép tuc gia ting trong Q2/2023 do
" ‘ [ gia dién va phi dich vu cong c6 thé tiép tuc tang I&n, trong khi viéc 1am va xuat khdu van yéu.
H | ‘ |HH\| {1 YL P YT _m Do do, lgi nhuan rong co thé giam trong Q2/2023, anh huang dén gia ¢o phiéu trong ngén
g 3 fg g- 3 g g : 3 2 : :’ han. Cac nha du tu dai han c6 thé can nhac tich Ity cd phiéu trong khi gia giam, do tiém ning

= Volume (share)  ——Price (VND)

Nguon: Bloomberg tang trudng cha PNJ va vi theé tai chinh tuong doi an toan (D/E la 0,18x trong Q1/2023).

Théng tin co ban vé cang ty : 2020 2021 2022 2023F 2024F

- Doanh thu thuan (ty dong) 17.511 19.547 33.876 35.341 38.672
PNJ 12 cong ty béan & trang sttc va dé[ quy hang,dau Viét Nam. Loi nhuan rong (ty déng) 1.069 1,029 1.807 1.887 2075
Hién nay, PNJ c6 mang Iuci phé}n phoi rong khap véi 166 clra Tang truéng LN rong (%) -10,4% -3,8% 75 6% 4,4% 10,0%
hang va hon 3.000 nha phén phdi trén ca nucc va co mbi quan EPS (VND) 3 030 2 941 5 081 5908 5 741
hé mat thiét vai thi truc‘mg Uc, My, Chau Au va Nhat Ban. Ngoai ROE (%) 21.8% 18.3% 24.7% 19.7% 18.5%
viéc kinh doanh véng mieng, PNJ tap tlrung yao 5 mang trang stic NG/VCSH 0.35 0.45 031 0.25 0.24
chinh (i) CAO: Che tac nit trang cao cap nham t6i nhém KH la nit Ty sudt c6 tic (%) 29 2% 2% 2% %

doanh nhan thanh dat, (i) D4 quy: nhan hang trang stic va phu

kién thai trang nham t6i phan khic KH ¢6 thu nhap trung binh va PIE () 185 22,7 17.7 141 128
A L 2 P/B (x) 3,5 3,6 3,4 2,4 2,1

cao, (i) PNJ Gold: nham t6i doi tugng KH nit trén 30 tudi, (iv) EV/EBITDA (x 126 16.6 125 104 9.4

PNJ Silver: nhém t6i dbi tuong KH céc co gai tré va gidi van ®) ’ ' : : '

phong, (v) Yabling: dap tng nhu cu trang sifc va phu kién cua R

thanh thiéu nién véi muc gia thap. Nguon: PNJ, S5/ Research
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Loi nhuan rong thudc vé co
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Phan phoi loi nhuén nam 2022: Cong ty dat doanh thu thuan va Igi nhun rong lan lugt 1a 33,9 nghin ty dong
(+73% svck) va 1,8 nghin ty dong (+76% svck), hoan thanh 131% va 137% ké hoach nam 2022. DHCD thong
qua viéc trich 6,5% LNST cho quy khen thudng phic Igi va chia ¢6 tic bang tién mat ty 18 20% (trong d6 6% da
duoc chi tra). Do lgi nhun rong nam 2022 vuot 35% ké hoach, DHCD da thong qua phuong an phéat hanh ESOP
vGity 16 2%, day la ty 1& ESOP t6i da dugc dé xuat vao nam trudc. Gid phat hanh [a 20.000 dong/c6 phiéu. 100%/s6
lugng c6 phiéu ESOP han ché chuyén nhugng trong nam dau tién, 70%/s6 lugng co phiéu han ché chuyén nhuong
trong vong 24 thang va 40%/s6 lugng co phiéu han ché chuyén nhugng trong vong 36 thang. Tit nam thit 4 tat ca
s0 lugng ¢ phiéu ESOP dugc tu do chuyén nhugng.

Ké hoach ctia cong ty cho nam 2023: Doanh thu va lgi nhuan rong dugc dat Ian Iugt 12 35,6 nghin ty dong (+5%
svck) va 1,9 nghin ty dong (+7% svck). Du kién md mai khoang 20-25 cita hang. DHCD dé thong qua viée trich
6,5% LNST cho quy khen thudng phic lgi va thong qua viéc chi tra 6 tifc bang tién mat ty 1& 20% cho nam 2023.

Phuang an phat hanh ESOP dua trén két qua kinh doanh nam 2023 nhu sau:

Tang truéng LN rong nam 2023 Ty lé ESOP

Lgi nhuan rong nam 2023

Du6i 1,8 nghin ty dong <0% svck 0%
1,8 - 1,94 nghin ty dong 0-7% svck 1%
Trén 1,94 nghin ty dong >7% svek 1,5%

N&m nay PNJ dua ra phuong an phat hanh ESOP mai; Gia co phiéu ciia PNJ phai cao hon 5% so vdi muc ting
truong ctia VNIndex dé phat hanh ESOP vdi ty 16 t6i da 1,5%.

Nhin lai KQKD Q1/2023

Ty suét lgi nhuan

% hoan thanh

1023 1022  YoY 4022 QoQ k& hoach nam

9.7957 10.142,7 -3,4% 8.302,0 18,0% 27,5%

19000 17608 79% 1.4689 29,3% 194% 17,4% 177% 17,5%
964,2 9437  2,2% 629,3 53,2% 98% 93% 76% 71%
977,2 9442  3,5% 624,4  56,5% 100% 93% #5% 71%

1.000,00 963,65 3,8% 643  55,5% 102% 95% 7#7% 7.3%
943,2 9133 3,3% 591,3  59,5% 96% 90% 71% 6,8%
748,6 7211 3,8% 466,4  60,5% 386% 76% F1% 56% 53%

748,6 7211 3,8% 466,4  60,5% 76% 71% 56% 53%

Nguon: PNJ, SSI Research

Doanh thu giam 3% svck dat 9,8 nghin ty dong, trong khi LNST ting nhe 4% dat 749 ty dong. Cong ty da hoan
thanh 1an Iugt 28% va 39% ké hoach doanh thu va lgi nhun rong ctia cong ty do Quy 1 1a mua cao diém ctia PNJ.

Trong khi doanh thu ban 1& dugc duy tri nho céc ctta hang mdi dugc ma, doanh thu ban budn va vang miéng giam
1an Iugt -19% va -3% svck. Tang truang doanh thu ban budn va vang miéng dat dinh svck trong Q3/2022 va da
giam dan ké tir Q4/2022 (tang trudng doanh thu ban budn 1a 1% va ting truang doanh thu vang miéng 1a 9%
svck).

Tinh dén Q1/2023, PNJ ¢6 371 cifa hang (+7 cita hang so v6i dau nam). K&t qua nay phu hop vdi ké hoach md
mai khoang 20-25 cita hang trong nam 2023. Vai vi thé tai chinh manh, PNJ tiép tuc md ctfa hang méi dé gianh
thi phan tir cac doanh nghiép nho hon dang gap kho khan do suy thodi kinh té.

Ty suét lgi nhuén gop duoc cai thién tir 17,4% - 17,7% trong giai doan Q1/2022-Q4/2022 Ién 19,4% trong
01/2023 do su thay doi trong co ciu san phdm. Theo ban Ianh dao, mtc thu nhap cua nguoi tiéu dung bi anh
huéng bai suy thodi kinh té, tir d6 ¢o xu hudng mua cac mat hang co gia thip hon (trang sitc bac) vai ty suét lgi
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nhuan cao hon. Doanh thu kim cuang rdi (von c6 ty suét lgi nhuan thap hon nhiéu) da giam nhung gitp tang ty
sut lgi nhuan gop. Su sut giam doanh thu kim cuang roi cho thay khach hang tit trung cip dén cao cép cing
nhan thy tac dong cua suy thoai kinh t&, méc du tac dong doi vi nhom khach hang nay chdm hon so véi thi
trudng dai chung.

Ty I& chi phi ban hang & quan ly trén doanh thu tang tir 8,1% trong Q1/2022 Ién 9,5% trong Q1/2023, do cong ty
dau tu nhiéu hon vao quang céo va tiép thi dé cting cb thuong hiéu cua cong ty.

Ty 16 D/E da giam tir 0,31x trong ndm 2022 xudng 0,18x trong Q1/2023, do cong ty chii dong giam céac khoan
vay khi 1ai suat tang va nhu cau giam.

Udc tinh Igi nhuan nam 2023-2024

Theo ban lanh dao, viéc that chat chi tiéu tiép tuc anh huang dén doanh thu trong thang 4. PNJ chu yéu tap trung
vao phan khic khach hang tu trung cip dén cao cap. Tac dong cua suy thodi kinh té anh huéng cham hon dén
tép khach hang trung cap dén cao cp so vdi thi truong dai ching. Vai cac diéu kién kinh té vi mo kho khdn hon
du kién trong Q1/2023 (nhu lam phat cao hon ké hoach ndm, xut khau yéu va ty & that nghiép gia ting) khién
doanh thu thang 4 tiép tuc suy yéu, ching t6i ha du bao doanh thu nam 2023 va 2024 1an luot -8% va -11%
xudng 35,3 nghin ty dong (+4,3% svck) va 38,7 nghin ty dong (+9,4% svck). Bat chip nhiing kho khan vé
kinh t& vi md, doanh thu trang sttc tai PNJ c6 thé khong giam nhiéu nhu cac san pham khac, vi nhiing khoang chi
tiéu nay ctng dugc coi la mot kénh tich trit gid tri nhiéu hon va PNJ tiép tuc gianh thi phan tir cac cifa hang nho
é. Vdi vi thé tai chinh manh (D/E 1a 0,18x trong Q1/2023), PNJ du kién sé md rong mang Iudi ctta hang, dac biét
la & cac khu vuc Cap 3, noi ma sy hién dién thuong mai hién dai van con han ché. Ching toi du bao PNJ sé md
thém 20 clta hang mai m6i ndm trong giai doan 2023-2024, diéu nay sé gitp PNJ dat dugc mifc ting truong
doanh thu ban 1& cai thién mac du nhu cau yéu.

2024 % svck nam 2023 % svck nam 2024

Doanh thu 33.876 35341 38.672 4,3% 9,4%
Doanh thu bén Ié 20732 22156 24.811 6,9% 12,0%
Doanh thu ban budn 4065 4065  4.268 0,0% 5,0%
Vang miéng 8571 8571  8.999 0,0% 5,0%
Khéc 508 549 503 8,0% 8,0%
Loi nhuan gop 5927 6112  6.604 3,1% 9,5%
Ty sudt lgi nhuan gop 17,50% 17,30% 17,30%

Loi nhuan rong  1.807  1.887  2.075 44% 10,0%

Mzc du ty sudt lgi nhuan gop trong Q1/2023 duoc cai thién so voi nam trude do su thay doi trong co cau san
phdm, nhu da dé cap o trén, ching t6i duy tri quan diém ty suét Igi nhuén gdp nam 2023 va 2024 sé dat mic
tuong tu nhu ndm 2022. Cong ty du kién sé ma thém céac ctra hang tai khu virc Cap 3 noi ma nguoi tiéu dung ua
thich cac san pham trang stc c6 ham lugng vang cao hon von ¢o ty sut i nhuan gop thap hon.

Chiing toi ha wdc tinh Igi nhuan rong nam 2023 va 2024 lan Iugt 13 -7% va -10%, dat 1,89 nghin ty dong
(+4,4% svck) va 2,08 nghin ty dong (+10% svck).
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— PNJ's close price

Nguon: Bloomberg, SS/ Research

Ghi chi: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I3p, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

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

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F 2024F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 355 880 1.543 1.498 Doanh thu thuan 19.547 33.876 35.341 38.672
+ Dau tu ngan han 0 200 0 0 Gia von hang ban -15.949  -27.950 -29.228  -31.978
+ Céc khoan phai thu ngan han 112 293 650 712 Lgi nhuan gép 3.598 5.927 6.112 6.694
+ Hang tdn kho 8.755 10.506 12.861 14.710 Doanh thu hoat dong tai chinh 16 59 60 100
+ Tai san ngdn han khac 70 80 146 160 Chi phi tai chinh -118 -146 -118 -130
Téng tai san ngén han 9292 11958 15.200 17.079 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 84 94 177 193 Chi phi ban hang -1.688 -2.828 -2.947 -3.250
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 910 882 844 802 Chi phi quan ly doanh nghiép -502 -675 -709 -794
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Loi nhuén tir hoat déng kinh doanh 1.307 2.336 2.398 2.621
+ Tai s&n dai han dé dang 31 29 29 29 Thu nhap khac -28 -25 -25 -27
+ Dau tu dai han 0 0 0 0 Lgi nhudn trudc thué 1.279 2.311 2.373 2.594
+ Tai san dai han khac 302 358 650 712 Lgi nhu@n rong 1.029 1.807 1.887 2.075
Tédng tai san dai han 1327 1.363 1700  1.736 Lgi nhuan chia cho cé dang 1.029 1.807 1.887 2.075
Téng tai san 10.619 13.321 16.900 18.815 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu sb 0 0 0 0
+ Ng ngén han 4.563 4723 6.313 6.907
Trong do: vay ngén han 2.722 2.683 2.631 2.878 EPS co ban (VND) 2.941 5.081 5.298 5.741
+ Ng dai han 43 10 10 10 Gié tri s6 sach (VND) 26.416 34.885 31.600 35.021
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 Ca titc (VND/c6 phiéu) 2.000 2.000 2.000 2.000
Tdng ng phai tra 4606 4733 6323  6.917 EBIT 1.384 2.405 2.491 2.723
+ Vbn gop 2.276 2.462 3.347 3.398 EBITDA 1.459 2.483 2.580 2.815
+ Thang du vén ¢6 phan 991 2.251 2.251 2.251
+ Lai nhudn chua phan phoi 1.950 2.666 3.770 5.041 Téng trudng
+ Quy khac 796 1.209 1.209 1.209 Doanh thu 11,6% 73,3% 4,3% 9,4%
Vén chii s& hitu 6.013 8.588 10.577 11.898 EBITDA -7,2% 70,2% 3,9% 9,1%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 10.619 13321 16.900 18.815 EBIT -7,8% 73,8% 3,6% 9,3%
Lgi nhuén rong -3,8% 75,6% 4,4% 10,0%
Luu chuyén tién té Vén chdi s& hitu 14,7% 42.8% 23,2% 12,5%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh -722 94 550 387 Von diéu 18 0,0% 8,2% 36,0% 1,5%
Dong tién tur hoat dong dau tu -48 -364 -50 -50 Téng tai san 25,2% 25,4% 26,9% 11,3%
Dong tién tir hoat dong tai chinh 704 792 164 -382
Luu chuyén tién thuan trong ky -67 521 664 -45 Dinh gia
Tién dau ky 422 355 880 1.543 PE 22,7 17,7 141 12,8
Tién cudi ky 355 880 1.543 1.498 PB 3,6 3,4 2,4 2,1
Gia/Doanh thu 1,1 0,9 0,7 0,6
Cac hé so kha niang thanh toan Ty suét c6 tic 2.1% 2,2% 2,6% 2,6%
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,04 2,53 2,41 2,47 EV/EBITDA 16,6 12,5 10,1 9,4
Hé s6 thanh toan nhanh 0,1 0,29 0,35 0,32 EV/Doanh thu 1,2 0,9 0,7 0,7
Hé s6 thanh toan tién mat 0,08 0,23 0,24 0,22
Ng rong / EBITDA 1,3 0,84 0,56 0,44 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha nang thanh toan i vay 13,26 25,55 21,05 21,03 Ty suét lgi nhuan gop 18,4% 17,5% 17,3% 17,3%
Ngay phai thu 1,2 0,6 0,9 1,2 Ty suét lgi nhuan hoat dong 7,2% 7,1% 7,0% 6,9%
Ngay phai tra 13,3 6,2 53 7 Ty suét i nhuan rong 5,3% 5,3% 5,3% 5,4%
Ngay tn kho 175,1 125,8 145,9 157,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 8,6% 8,3% 8,3% 8,4%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 2,6% 2,0% 2,0% 2,1%
Co cau von ROE 18,3% 24,7% 19,7% 18,5%
Vén cha s hitu/Tong tai san 0,57 0,64 0,63 0,63 ROA 10,8% 15,1% 12,5% 11,6%
N phai tr&/T6ng tai san 0,43 0,36 0,37 0,37 ROIC 14,1% 18,8% 16,2% 15,6%
N phai tr&/Vén cha s6 hitu 0,77 0,55 0,6 0,58
No/Vén chii 6 hitu 0,45 0,31 0,25 0,24
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,45 0,31 0,25 0,24
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két ring (1) quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan doi voi chiing
khodn va/hodc t6 chic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhigém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé
hodc quan diém trong bdo céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cla thj trudng trong 12 thang t6i.

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 duai 10 diém phan trdm so vi 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.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao godm ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1 dang tin cay, tuy
nhién SSI khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gi chua cong b nao. Céc y kién thé hién
trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching t6i dugc biét, va theo y kién ca nhan cua ching t6i 1a
hop ly trong céc trudng hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay co thé thay doi bat ki ldc nao ma khong can thong bao. Béo céo nay
khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khodn nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién,
giam dbc, nhan vién clia SSI va cong ty con co thé co v thé hodc ¢o thé anh huong dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co
thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

Tai ligu nay chi dugc luu hanh ndi bo va khong dugc cong bb cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhiém dbi vai bat ky thiét
hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao cdo nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén b, du béao, va du doan nao
trong bao cdo nay sé do ngudi ding tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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