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Théng tin giao dich 14/05/2019

Gié hién tai (VND) 20.900
Gi4 cao nhat 52 tuan (VND/CP) 35.650
Gia th&p nhap 52 tudn (VND/CP) 17.750
Sé lwong CP niém yét (triéu CP) 36,69
S6 lwong CP lwu hanh (triéu CP) 36,69
KLGD BQ 30 ngay (CP/ngay) 185.533
Ty 1é s& hiru nwée ngoai (%) 13,78
Vén héa (ty VND) 770,5
EPS trailing 4.462
P/E trailing 4,65

Téng quan doanh nghiép

Tén Céng ty cb phan CMC
Dia chi L6 B10 —B11 KCN Thuy Van — Xa

: Thuy Van — TP. Viét Tri — Phu Tho
Doanhthu  San xuét & kinh doanh san pham
chinh gach ép

Chi phi nguyén vat liéu (cao lanh,
Chi phi trang thach fenspat, than cam &
chinh khi LPG), chi phi nhan céng & khu
hao tai san cb dinh.
Loi thé Hé théng phan phbi rc}ng qua dai li
et (il c:;imh trxanh '(h0n~7(? dai li cap 1);
san pham kich c& Ion.

.. Bién dong gia nguyén vat liéu dau
Rui ro . LA A . .
chinh vao va nhién liéu (than cam & khi

LPG)

Co cau cb dong ngay 14/05/2019 (%)
CTCP Chirng khoan ngan hang Céng 10.90
Thwong Viét Nam ’
TSJAng cbng ty céng nghiép xi mang 10,33
Viét Nam

Ong Nguyén Quang Huy 6,73
Téng CTCP Séng Hoéng 4,17
Ong Dwong Quéc Chinh 3,72

Khac 64,15

CAP NHAT PHCP THUONG NIEN NAM 2019

Két thiic nam 2018, tdng doanh thu cda CVT dat 1.553 ty dong
(91,4% KH2018 & 123,5% TH2017). San luong san xuét & tidu thy
datlan lwot 17,6 & 17,3 triéu m2. Trong d6, cu thé, ngéi tiéu thu 546,6
nghin m2 (+18,6% yoy) & tiéu thu gach 6p lat cac loai 16,7 triéu m?
(+20,1% yoy).

Loi nhuan trweéc thué 2018 dat 203,2 ty dong, twong dwong ti lé
thwe hién 78,2% KH2018 & 93,4% so v&i cung ki 2017. Ti suét loi
nhuan gop trén doanh thu dat 19,7%; gidam manh 4,1 diém phan tram
so vai cung ki. Nguyén nhan chinh dén tw: (1) Gia ban gach 6p lat
tiép tuc gidm, ké ca ddi véi mau gach c& 16n; (2) Hai san phadm gach
mudi tan & vi tinh cé bién Igi nhuan g0Op cao nhwng tiéu thy thép hon
nhiéu so v&i ki vong; (3) Gia nhién liéu dau vao tdng manh trong quy
2 & quy 3 trong nam.

Hoat dong dau tw dw kién trién khai trong nam 2019. CVT duw
kién diu tw bd sung mot day chuyén san xuét ngéi gém tai nha may
CMC2 (chi tiét) v&i cong suét 3 — 5 triéu m#ndm & téng mirc dau tw
120 ty ddng trong quy 3 ndm nay.

DHCP théng qua ké hoach phan phéi lgi nhuan 2018: tra cé tirc
bang tién 2.500 donglcp; trich quy dau tw phat trién 8,1 ty dong
(twong dwong 5% LNST 2018) & trich quy khen thwéng phuc lgi 8,1
ty (twong dwong 5% LNST 2018).

N&m 2019, CVT dit ké hoach téng doanh thu dat 1.700 ty dong

& loi nhuan trwéc thué 220 ty dong véi mirc tang trwdng lan

lwot 9,5% & 8,4% so v&i thwe hién 2018.

KHUYEN NGHI: Bang phwong phép chiét khau dong tién va so sanh

P/E, ching t6i xac dinh gia muc tiéu ctia mét cb phiéu CVT la 24.300

VND/cp, cao hon 16% so v&i mirc gia hién tai. Két hop véi danh gia

trién vong doanh nghiép, chung t6i khuyén nghi THEO DOI déi voi

cb phiéu CVT cho muc tiéu trung han va MUA tai me gia 20.300

dang (twong rng murc sinh 161 ki vong 20%) (Chi tiét)

Yéu té theo déi:

> Trién vong tang trwdng loi nhuan trong nam 2019 kém kha quan.
Ma&c du téng doanh thu dy kién tang 6% so v&i TH2018, thi trwéng
xay dwng dan dung du bao gidm tbc trong 2019 cuing v&i gia ban
giam déi v&i hau hét sdn pham chi lwc sé tac dong tiéu cuc lén
Igi nhuan kinh doanh cua doanh nghiép.

> Hai s&n phdm thAm mudi tan va vi tinh 1 dong lwc chinh gia tang
loi nhuan trong béi cdnh nganh gach 6p lat hién tai. Trong nam
2019, ching toi dy kién CVT c6 thé tiéu thu dwoc 700.000 m2,
twong dwong mirc déng gép doanh thu 175 ty dong.

Rui ro dau tw:
> RUi ro bién dong tang cha nhién liéu diu vao (than va khi LPG)
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_ FPT Securities HSX: CVT

|. KET QUA KINH DOANH NAM 2018

KH
Don vi: Ty VND 2017 2018 %YoY U Nhan xét

Tdng doanh thu 1.257,2 15530 235% 1.700 91,4% 1.447,4 San lwvong ban hang tang trwédng manh, dat 17,3
triéu m? (+20,1% yoy) trong do tiéu thu ngdi 546,6
nghin m2 (+18,6% yoy) & gach 6p lat cac loai 16,7
triéu m? (+20,1% yoy).
Gia ban trung binh dat 89.937 d/m? (+2,8% so VO
murc trung binh 2017 la 87.514 d/m?). Mrc tang

Doanh thu thuan 1.181,1 1.450,9 22,8% 1.352,2 e e e gach thé trang fri 66 mire
tang gia ban trung binh 331,0% & tir gia ban cao
clia san phdm méi vi tinh & thadm mudi tan méc du
san lwong ban ra & mc khiém tén khoang
250.000 m?.

Gia vén hang ban 899,6 1.164,5 29,4% 1.068,2

Gia ban cac san pham gach lat ¢& I&n nhin chung
gidm cung voi chi phi gia than (nhién liéu) tang
manh trong hai quy 2 & 3 da co hep bién lgi nhuan
Lei nhuan gop 281,5 286,4 1,7% 284,0 cua doanh nghiép. Bdng thdi, viéc chay thir & van
hanh bai phéi liéu tai CMC2-3 khién gia thanh san
xuét tding manh do sé lwgng san phadm héng & chét

lwong théap.

Doanh thu tai chinh 3,8 0,9 -76,3% 3,9

Chi phi tai chinh 27,5 375  36,4% 36,0  Chiphi lai vay téing cht yéu dén tir viéc cac khoan
vay ngén han ctia CVT trong nam phuc vu bd sung

Chi phi lai vay 27,4 34,8 -27,0% 34,6 vén luu déng.

Chi phi ban hang 7.8 11,1 42,3% 6,8

Chi phi quan ly 41,1 39,1  -4,9% 47,3

Loi nhuan tr HDKD 208,9 199,5 -4,5% 197,7

Loi nhuan khac 8,6 3,6

Loi nhuan trwéc thué 217,5 203,2 -6,6% 260 78,2% 204,1

Thué thu nhap doanh nghiép 43,7 41,2

L¢i nhuan sau thué 173,8 162,0 -6,8% 163,3
Ty suét lgi nhuan gop 23,8%  19,7% 21,0%
CP ban hang/Doanh thu 0,7% 0,8% 0,5%
CP quan ly/Doanh thu 3,5% 2,7% 3,5%
Ty suét loi nhuan tir HDKD 17,7% 13,8% 14,6%
Ty suét lgi nhuén sau thué 14,7%  11,2% 12,1%

Nguébn: BCTC hop nhat CVT 2018, FPTS Téng hop.
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San lwong ban hang tiép tuc tang trwdng tot 20,1%, gia ban gach 6p lat nhin chung giam.

Mé&c du thi trwérng gach bp 14t 2018 tiép tuc c6 sw canh tranh gay gét gitra cac doanh nghiép san xuét, san lwong san
xuét & tiéu thu ctia CVT van c6 sy ting trwdng an twong; dat 17,6 & 17,3 triéu m?, tang lan lwot 22,2% & 20,1% yoy.
Cu thé:

> Nhamay CMC1 — San xuat gach cotto, ceramic ép lat cac kich thwéc 300, 400; gach thé & ngéi nung

Trong ndm 2018, doanh nghiép da cht dong ddy manh san xuét san phdm gach thé trang tri ni ngoai that & ngoi
nung. Day la cac san pham hién dang cé kha nang tiéu thu tét & gia ban tdng so véi ndm 2017. Cu thé, theo bao
céo gia vat liéu xay dwng thang 12/2018 tai tinh Pha Tho, gia gach thé trang tri dao déng tir 75.000 dén 210.000
ddng/hdp, mirc tng trung binh 1&n t&i 331,0% so véi T12/2017. Gia ngdi nung ciing wéc tinh tadng nhe tir 1% -
1,5% trong cuing théi gian. Tai CMC1, san lwong san xuét 2018 dat 5,2 triéu m2 (+7,4% yoy, ti trong sén xuat: 9,4%
ng6i & 90,6% gach dp lat). Vé tinh hinh tiéu thy, xuat ban tai CMC1 dat 6,2 triéu m?2 (+17% yoy, trong dé 8,8% ngoi
& 91,2% gach 6p lat).

> Nhamay CMC2 — San xuat gach cotto, ceramic va granite ép lat cac kich thwéc 500, 600 va 800
San lwong san xuat 1a 11,9 triéu m2 (+32,2% yoy) & xuét ban 11,0 triéu m?2 (+20,9% yoy). S&n pham tiéu thu chinh
trong nam 2018 1a nhém gach 6p lat ceramic va granite kich thwéc 600x600 mai canh & mai béng nano. Vé gia
ban, dbi véi cac chiing loai gach cotto & ceramic gia da gidm trung binh 1an lwot 1,7% & 3,6%. D6i vai granite loai
A, gi& gidm trung binh 8,7% dbi v&i 800x800 va 600x600 mai bong nano nhém | & 1. Trong khi 6, dong 600x600
mai bong nano nhém Il c6 gia ban tang manh 67% so véi 2017.

Théng ké tiéu thu ciia CVT theo nha may Thay déi gia ban cac dong san pham chinh loai A ctia CVT

20 Dong san pham T11/2017 T11/2018 % thay déi

‘E 18 17,6 LAt cotto 400x400 mai canh 74000  71.000 -4,1%
@ Lat cotto 500x500 mai canh 76.000 73.000 -3,9%
- 16 14,0 14.4 Lat ceramic 300x300 mai canh 81.000  81.000 0%
14 Op ceramic 300x600 mai nhém | 110.000  104.000 -5,5%
12 Op ceramic 300x600 mai nhém |1 123.000 107.000 -13,0%
10 9,0 Op ceramic 300x600 mai nhém il 165.000  113.000 -31,5%

8 Lat ceramic 500x500 mai canh 71.000 71.000 0%

Lat ceramic 600x600 mai canh 130.000 130.000 0%

6 Op 250x400 khéng mai canh 71.000 71.000 0%

4 62 Op 250x400 mai canh 78.000 69.000 -11,5%

2 45 = 53 ' Op 500x860 chay di hinh maicanh  215.000  175.000 -18,6%

0 Lat granite 600x600 mai mau sang 192.000 182.000 -5,2%
2015 2016 2017 2018 Lat granite 600x600 mai mau dam 230.000  364.000 +58,3%

Tiéu thu CMC2 Lat granite 800x800 mai mau sang 400.000  338.000 -15,5%

. Tiéu thu CMC1

+—Téng san lugng san xuét Lat granite 800x800 mai mau dam 440.000 364.000 -17,3%

Nguén: BCTN CVT, S& xay dung tinh Pht Tho, FPTS Téng hop.

Viéc chi ddng ndm bét thi trwdng va tang ti trong cac san pham cé stre tiéu thu Ién véi gia ban khong thay ddi nhiéu
ho&c tang nhe so véi 2017 gilip CVT c6 mirc tang trwdng doanh thu tét 23,5% so v&i 2017. Tuy nhién, mic thyc hién
doanh thu chi dat 91,4% ké hoach n&m 2018 do tiéu thu hai dong s&n pham vi tinh va thAm muéi tan thip hon so véi ki
vong ctia doanh nghiép. San lwong tiéu thu hai s&n pham nay trong nam 2018 chi & mirc 200 — 300 nghin m?2 so véi ki
vong 1 triéu m2khi d&t ké hoach. Nguyén nhan chi yéu do viéc chay thr mét nhiéu théi gian khién san phdm chi dwa
ra thi trwdng ttr quy 3/2018, ddng thoi do day la san phdm mai nén viéc dinh hinh thuwong hiéu ciing nhw cong tac lam
thi trwng doi héi thoi gian dé mang lai hiéu qua.
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.  KE HOACH KINH DOANH NAM 2019

Nam 2019, ban Ianh dao CVT dét ké hoach téng doanh thu 1.700 ty déng (tdng 9,5% so v&i thwe hién 2018) & loi nhuan
trwde thué 220 ty ddng, twong dwong mure tang 8,4% so véi loi nhuan truwéc thué 2018.

STT Chitiéu KH2018 TH 2018 KH 2019
1 Doanh thu hop nhat 1.700 1.553 1.700 9,5%
2 Loinhuan trwéc thué hop nhat 260 203 220 8,4%

Nguén: BHCD CVT ndm 2019, FPTS Téng hop.
Dw kién ké hoach phan phéi i nhuan nam 2019:
- Tra cd tire bang tién 2.500 — 3.000 d/cp
- Trich quy khen thwéng & phuc loi 5% loi nhuan sau thué ndm 2019
- Trich quy dau tw phat trién 5% loi nhuan sau thué ndm 2019

Chung t6i dw kién téng doanh thu CVT ndm 2019 dat 1.665 ty déng (twong dwong 97,9% KH2019 & 107,2% TH2018)
& lgi nhuan trwde thué & mic 209,1 ty ddng (twong dwong 95% KH2019 & 102,9% TH2018).

VE DOANH THU:

- Theo bao céo quy 1/2019, tang trwdng gia tri thwe 2019 clia nganh xay dwng nha dé & Viét Nam du kién chi
dat 5,8%; con sd th&p hon nhiéu so véi mirc 7,5% cta nam 2018. Nhu cau tiéu thu cda thij trwéng téng truwdng
cham lai sé& khién tinh hinh canh tranh tiéu thu trén thj trwéng thém gay gat. Ching téi dw phéng san lwong san
xuét va tiéu thu ctia CVT nam 2019 Ian lwot dat 17,7 triéu m2 va 17,5 triéu m?2 (+1,1% yoy). Theo do6, san lvgng
ban hang cta CVT duw kién duy tri ting nhe nhe tiéu thu gach thé va ngéi tai CMC1 ciing nhw cac sadn pham
ceramic va granite 60x60 dang dwoc tiéu thy tét. Dbi véi san phdm thAm muébi tan va vi tinh, mirc déng gép
doanh thu wéc tinh 175 ty déng, twong dwong 700 nghin m? trong n&m 2019,

- Gia ban trung binh 2019 cac san pham cotto va ceramic KT 300x300, 400x400, 250x400, 300x450 dw kién &
murc 62.250 ddng/m? dy kién gidm 1,8% (twong dwong mirc gidm trong 2018). Tai CMC2, gia trung binh 2019
ctia gach ceramic cac KT 500x500, 600x600 va 800x800 dy kién gidm 2.5% trong khi granite cting KT dw phéng
tang 2,0% dwa trén mirc tang gidm trong nam 2018.

VE LQI NHUAN:

- Bién lgi nhuan gdp ctia doanh nghiép dw kién & mrc 19% cho ndm 2019 dwa trén cac luan diém sau: (1) Tang
trwdng nhu cau tiéu thu vat liéu dp lat cham lai so v&i cac nam trudce tiép tuc khién CVT phai gidm gia ban dé
dam bao tiéu thu va gidm lwong hang tdn kho theo dinh hwéng tlr ndm 2018 ctia doanh nghiép; (2) Rui ro gia
nhién liéu, cu thé than cam va khi LPG bién dong that thuwdng trong ndm co thé 1am tang chi phi san xuét ctia
doanh nghiép, dan dén thu hep bién loi nhuan gop.

Dw phéng két qua kinh doanh 2019

1.800 20,49 23,5% 23,8% 5%
1.600 e 19,3% 19,7% ' 16,050
- ,U70 o
1.400 20%
- 1.200 .
.5 1.000 15%
]
> 800 1553 1.665 L0%
600 1.190 1.257
400 190 218 203 209 05%
200 66 81
0 00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019F
_— Téng doanh thu LNTT Bién lgi nhuan gép
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. KHUYEN NGHI, KET QUA BINH GIA & GIA PINH CAP NHAT (quay lai)

Béng phuong phép dinh gia chiét khau dong tién tw do, ching ti cap nhat mirc gid myc tiéu clia CVT la 24.300
VND/cp (+16% so v&i gia dong ctra ngay 13/05/2019). Chang téi khuyén nghi THEO DOI véi c¢b phiéu CVT.

Két qua dinh gia

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VNB/cp) Trong sé
1 Dong tién tw do chi sé& hiru (FCFE) 24.722 40%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 24.037 40%

Phwong phap dinh gia so sanh Két qua (VNB/cp) Trong sé

1 So sanh P/E 23.840 20%

Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp)

Murc gia muc tiéu cia CVT tang 19,1% so v&i bao cao cap nhat dinh gia thang 11/2018 (20.400VND/cp). Mlrc gia
muc tiéu tang dén t cac thay ddi trong gia dinh chiét khau ciia mé hinh dinh gia va gia dinh hoat dong kinh doanh.

Cap nhat dinh gia thang 11/2018:

Gia dinh m6 hinh Giatri Gia dinh mé hinh Giatri
WACC 12,16% Phan bu rdi ro 11,37%
Chi phi st dung no 8,53% Hé sb Beta 0,59
Chi phi str dung VCSH 15,61% Tang trwdng dai han 1%
L&i suat phi rai ro ki han 10 nam 5,18% Thaoi gian dw phdng 5 nam
Cap nhat:
Gia dinh m6 hinh Giatri Gia dinh mo hinh Gia tri
WACC 11,30% Phan bu rdiro 10,00%
Chi phi st dung no 7,29% Heé s6 Beta 0,66
Chi phi str dung VCSH 14,60% Tang trwdng dai han 1%
Lai suat phi rti ro ki han 10 nam 4,79% Thoi gian dw phéng 5 nam
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Cap nhat thay déi gia dinh kinh doanh cho nam 2019:

Bao cao Bao cao
cap nhat cap nhat (X ia:
2P Nhe 4P NN Dien giai

dinh gia dai hoi cbé
T11/2018 doéng 2019

Téng doanh thu

. 1.570 1.665
(Ty VND)
- San lwong tiéu thu 2018 16.6 173 Trong ndm 2018, CVT da cé mrc tang trwdng tot vé
(triéu m?) ' ’ san lwgng ban hang: 18,6% v&i ngoi va 20,1% voi
gach 6p lat. Véi viéc tiép tuc chi trong vao cac san
phadm tiéu thu tét 1a gach thé, ceramic va granite
600x600 cung chinh sach tang chiét khau cho dai li,
- San lwong tiéu thu 2019 Chuing t6i ki vong CVT sé ¢6 tang trwdng vé san luong
. ' 17,2 17,5 , ) DU -
(triéu m?) ban trong nam 2019, tuy nhién muc tang chi khoang

1,2% do nhu cau tang trwdng cham lai, tiéu thu san
phdm méi con cham trong khi nha may da chay téi
98% cbng suét.

Gia ban gach thé trang tri theo bao cao gia vat liéu xay
72.100 80.500 dwng ca nam 2018 tang hon 3 1an, dat 114 nghin d/m2;
dan dén gia ban trung binh gach ép I4t CMC1 tang.

- Gia dinh gia ban gach 6p lat
trung binh tai CMC1 (d/m?)

Gia ban gach granite 600x600 nhdm mau dam theo

- Gia ban gach granite trung bao cao gia vat liéu xady dwng ca nam 2018 tang 67%
binh tai CMC2 (khéng tinh  100.600 114.100 & mi&c 275 nghin d/m% dan dén gia ban trung binh
gia san pham méi) (d/m?) gach granite tai CMC2 tang so v@i gia dinh tai bao cao

truére.

No vay dai han Cap nhat dwa trén BCTC nam 2018 d4 kiém toan cla
> 102,6 14,6

(Ty VND) CVT.

Gia dinh doanh thu tang & bién lgi nhuan gop giir

Loi nhuan sau thué 194,2 209,1 nguyén kéo theo logi nhuan trwéc thué dw phéng

tang.

Tong hop két qua dinh gia

L&i suét chiét khau 11,30%
Dw doan téc dd ting trwdng dong tién dai han 1%
T6ng gia tri hién tai cia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 777571
(+) Tién & d4u tw ngan han (triéu VND) 62.430
(-) No ngén han & dai han (triéu VND) 402.389
Gia tri von cha s& hiru (triéu VND) 881.921
Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 36,69
Gia muyc tidu (VND/cp) 24.037
Tong hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ciia dong tién von chu sé hivu (triéu VND) 907.080
Gia muc tiéu (VNB/cp) 24.722
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Phu luc: Chi tiét dau tw thém 1 day chuyén san xuat ngéi gém tai nha may CMC2 (quay lai)

1. Dia diém xay dwng: Nha may gach sbé 2, 16 B10, B11 KCN Thuy Van, x& Thuy Van, thanh phd Viét Tri, tinh Phi Tho
2. Téng mirc ddu tw: 120 ty ddng
Trong dé:
- Xay dwng: 20 — 25 ty déng
- Thiét bj san xuét: 95 — 100 ty déng
C6ng suét san xuat: Tl 3 — 5 triéu dong
Lwa chon thiét bi: Thiét bj nhap t&» chau Au ho&c Trung Quéc, nhap méi 100%
Hinh thire chao thau: Chi dinh thau
Phwong thirc d4u thdu: Chao hang canh tranh
Thoi gian thuwe hién: Dy kién vao dau quy 3/2018 va kéo dai trong 6 thang (180 ngay).

No gakw
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Tuyén b mién trach nhiém

Céc thong tin & nhan dinh trong bao c&o nay dwoc cung cap bdi FPTS dua vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n & mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day dd cia cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung b&o céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong béo céo nay & cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khéng bi phu thudc
vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thdi diém thye hién bao céo phan tich, FPTS ndm gil» 144 cb phiéu CVT & chuyén vién phan tich khéng ndm gii cb phiéu nao
clia doanh nghiép nay.

Cac thdng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi c¢6 yéu cau chinh thirc
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