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Thué déi (rng kéo theo lo ngai cang thang thwong mai thé gi&i

Téng thong Trump cong bé Sac 1énh ap thué 10% Anh tr& thanh nwéc dau tién dat thoa Viét Nam chju murc thué 20% déi véi hang hoa xuét khau My tiép tuc cong bé thué déi
V@i toan bé hang hoa tir tat ca cac quoc gia, va ap thuan thwong mai véi My, ké tt khi chinh sang My va 40% vé&i hang héa trung chuyén. (rng cho mét s6 quéc gia
thué doi trng doi véi cac quoc gia/vung lanh tho co sach thué doi irng dwoc cong bo. Hang hoa My dwoc mién thué khi nhap khau vao Viét Nam i

tham hut thwong mai I&én véi My.

Hoan thué 90 ngay dbi véi cac qubc gia quyét Trong 90 ngay, Trung Qudc cam két ha thué Thué doi tng m&i cho mot s6
dinh khéng tra dia theo bat ky cach nao, va ap tlr 125% xudng con 10%; My gidm thué te quoc gia, tlr 25% den 40%.
thué 125% dbi véi Trung Quéc. 145% xubng 30%.
600 15 d6i tac My ¢6 thAm hut thwong mai hang hoa 2024 350

v Thué déi rng (Reciprocal tariffs) [a mot chinh sach thwong mai do Téng théng

500 @ 300 Donald Trump trién khai trong nhiém ky th& hai, nhdm giam tham hut thwong mai
400 250 ctia My va gay ap lwc budc cac qudce gia cé thang dw thwong mai Ién véi My phai
200 mé& ctra thi tredng.
300 ¥ Cac dong thai ap thué sé cé tac dong khong hé nhé ddi véi cac quéc gia cé thdng
200 ® 0 dw thwong mai cao dbi véi My. Tir d6, suw kién nay kéo theo tam ly than trong, va
9. g . 100 lo ngai cang thu’o’ng’mal xay ra. x ’ o
100 I « o o o 50 © Cac chinh sach thué quan cha Tong thong Donald Trump, thuwéong bat dau bang
. n = I i I I 1 . 8 0 2 0 cac dé xuat manh mé&, nham tao ra wu thé dam phan téi da.

X @;"!\ @-Q&‘rﬁ, \@&b & %Voé‘ %Q;&*\ é°° o"*&& w@b ‘;b\\;z? & @éﬁ \‘b;}‘z’ 0&& v Hle? nay, cac quoc gia van dang tien hanh dam phan nham dat dwoc cac thoa

e ® P & < R thuan song phwong.

® M5 xuét khdu (ty USD) = M§ nhap khéu (ty USD) @ Tham hut thwong mai (ty USD)
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g8y TRUOC BOI CANH KINH TE THE GIO1 bOI DIEN THACH THUC
VCBS — VIET NAM MEM MAI UYEN CHUYEN

Vietcombank Securities

Trwéc bdi canh cang thang thwong mai, Viét Nam véi thé manh ngoai giao mé ra nhiéu co’ hdi chién lwoc

Qudc gia va vung lanh thé Thué quan Qudc gia va vung lanh thé Thué quan Quéc gia va vung lanh thé Thué quan Qudc gia va vung lanh thé Thué quan
Syria 41% Pai Loan 20% Coéng hoa Dan chu Congo 15% Nauru 15%
Lao 40% Viét Nam 20% Ecuador 15% New Zealand 15%
Myanmar 40% Campuchia 19% Guinea Xich Dao 15% Nigeria 15%
Thuy ST 39% Indonesia 19% Fiji 15% Bac Macedonia 15%
Iraq 35% Malaysia 19% Ghana 15% Na Uy 15%
Serbia 35% Pakistan 19% Guyana 15% Papua New Guinea 15%
Algeria 30% Philippines 19% Iceland 15% Han Quéc 15%
Bosnia va Herzegovina 30% Thai Lan 19% Israel 15% Trinidad va Tobago 15%
Libya 30% Nicaragua 18% Nhat Ban 15% Th6 Nhi Ky 15%
Nam Phi 30% Afghanistan 15% Jordan 15% Uganda 15%
Brunei 25% Angola 15% Lesotho 15% Vanuatu 15%
An Do 25% Bolivia 15% Liechtenstein 15% Venezuela 15%
Kazakhstan 25% Botswana 15% Madagascar 15% Zambia 15%
Moldova 25% Cameroon 15% Malawi 15% Zimbabwe 15%
Tunisia 25% Chad 15% Mauritius 15% Lién minh Chau Au
Bangladesh 20% Costa Rica 15% Mozambique 15% Brazil
Sri Lanka 20% B& Bién Nga 15% Namibia 15% Quan dao Falkland

Vwong quéc Anh

v So sanh véi cac quéc gia khac, Viét Nam la mét trong nhirng quéc gia dau tién dwoc cong bd dat dwoc thdéa thuan thuwong mai véi Hoa Ky. Diéu nay cho thay
sw chi déng va linh hoat cta Viét Nam trong chién lwoc déi ngoai va thwong mai.

©  Thué dbéi ng cla Viét Nam thdp hon nhiéu so véi cac qudc gia khac nhw Lao (40%), Myanmar (40%), Brunei (25%), An Do (25%). Diéu nady mé ra co hoi xuat khiu
tiém n&ng sang thij truéng My.

v My ap mire thué ddi véi Viet Nam la 20%, trong khi thué dbi véi mot sé quéc gia Déng Nam A (nhw Campuchia, Indonesia, Malaysia, Thai Lan) Ia 19%. Chuang t6i cho
rang: néu xét vé chi phi xuét khau, thi miéc chénh léch nay khang tac déng quéa nhiéu. Tuy nhién, con sé chénh léch nay mang ham y: My van danh gia rdi ro hang trung
chuyén sang Viét Nam.

— ()
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VCBS ‘0 VIET NAM SO HO’U NHPNG DAC PIEM VA LQI THE THU HUT DONG VON PAU TU
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Viét Nam s& hitu moi trwong kinh doanh on dinh
¢ Trwdc bbdi cadnh da dang hoa chudi cung (rng toan cau, Viét Nam da thu hat dong vén dau tw truc tiép (FDI)

do s& hiru nhirng loi thé va chinh sach wu dai
= Vjtridialy: Viét Nam cé vi tri dia ly tiép giap v&i bién va cac bén cang chién lvoc

= Chi phi san xuét: Hién nay chi phi gia thué d4t tai cac khu c6ng nghiép chwa quéa cao; bén canh dé, gia

dién cta Viét Nam la mét trong nhixng quéc gia thap nhét trong khu virc

= Chi phi nhan céng: Viét Nam s& hitu “dan sb vang” véi 70% dan sé trong do tudi lao dong, va chi phi

nhan cdng twong dbi thap so va&i cac nwéc.

= M0i trwdng dau tw: dwoc thé hién théng qua én dinh bd may chinh tri, hodc cac chinh sach wu dai va
thu hat cac doanh nghiép FDI.
30 Vén dau tw true tiép FDI (ty USD)
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H.2025
FDI dang ky m&i (ytd) ®FDI gidi ngan (ytd)

Khéc x
“n 114 quoc
0 Trung Quéc

Linh vire nganh nghé dau tw 2024

18 nhém
nganh

Poi tac dau tw 2024

12%
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VCst VIET NAM VAN SE LA DIEM DEN HAP DAN CUA DONG VON DAU TU FDI

Vietcombank Securities

Giathué dat KCN
binh quan
(USD/m2/ky)

Gia dién doanh
nghiép binh quéan
(USD/kWh)

M6éi trwong dau tw

Quéc gia Vi tri dia ly
Viét Nam Vi tri chién IU’?’E E)oAng Nam A, s& hiru
; nhiéu bén cang
An D6 Tiép giap nhiéu khu vyc lon, nhung xa
; chudi cung rng ASEAN
Brunei Quoc gia nho, xa ’Erung tdm chudi cung
rng
. 17,000 dao, két ndi bién tbt, nhung
Indonesia S o £
logistics trong nwédc con han ché
Malaysia Gitra Dong Nam A, cang 16n
Théai Lan Giao diém thwong mai Déng Nam A

2018-2024

65 -115

130 - 150

120 - 200

140 -158

146 - 163

135 - 157

2023-2025

0.077

0.126

N/A

0.071

0.128

0.129

Dan sb vang FTA, wu dai thué (10-15%)

DPoéng dan lao dong, chat lwong

khong dau Rui ro dia chinh tri: trung binh

On dinh, thué thép, thiéu da dang

Ky nang cao, phu thuéc nhap cw chinh sach wu dai

Tai nguyén I&n, van con tham

bong, gia ré, ky nang han ché nhiing, quy dinh khéng df“)ng déu

Chét lvgng cao, phu thudc nhap cw On dinh, mlrlh ba?h, co so ha
tang tot
Lanh nghé, nang suét cao, dang gia

AT On dinh, hd trg dau tw nwdc ngoai
hda dan so

¥ Thué dbi (rng cla Viét Nam thdp hon so véi mét sd qubc gia chau A nhuw: Brunei (25%), An Do (25%). Va nhin vao bang so sanh: Viét Nam van dang s& hiru nhirng thé

manh ndi troéi hon cac qubc gia nay.

©  Tuy nhién, mic thué déi véi Viet Nam van cao hon so véi mét sb quéc gia trong khu vee nhw Campuchia, Indonesia, Malaysia, Thai Lan (Ia 19%). Chung téi cho rang

murc chénh léch nay |a rat thap. Trong khi do, Viét Nam van sé& hivu nhirng loi thé ré rang (v& san xuét va thu hat dong vén FDI) so véi cac qudc gia trong khu vue.
© Theo d6, VCBS ky vong Viét Nam van c6 co hdi ndi bat nhw mot diém dén ly twéng cho dau tw va hoat dong san xuéat - kinh doanh, va cing c6 vi thé trong

chuéi cung trng toan cau.
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VCst THUE DBOI I'NG - LO NGAI RUI RO VE HANG TRUNG CHUYEN
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M6t s6 dinh nghia vé san pham trung chuyén can dwoc lam ré hon

Téng thdng Trump cong bd mirc thué dbéi rng ddi véi Viet Nam: 20% véi hang xuat khau (gidm tir 46% vao thang 4/2025)
va 40% vé&i hang trung chuyén.

v Viét Nam co6 gia tri xuat khdu sang My rat Ién (hon 100 ty USD méi nam); do d6 cac quyét dinh vé thué quan sé cé tac dong sau rong tdi hoat ddong xuét-nhap khau
ciing nhw hoat ddng san xuét tai Viét Nam.

¥  VCBS dac biét lwu y dén mét sd dinh nghia can lam rd hon vé san phadm trung chuyén (vi du nhw: nguyén téc xuat x, ty 1& ndi dia san xuat, gia tri san xuat noi dia
gia tang, hay cac quy dinh khac).

Co cau hang héa xuat khau sang My (ty USD) Nhap khiu theo mit hang (ty USD)
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H.2025 0 018 019 020 0 0 023 0 025
mKhac May vi tinh, s&n pham dién td va linh kién B May vi tinh, san phadm dién tlr va linh kién Mdy mac, thiét bi, dung cu phu ting khac Vai céc loai

May maoc, thiét bi, dung cu phy tung khac Hang dét, may B Chét déo nguyén liéu Kim loai thuding khac B S4t thép cac loai

Dién thoai céc loai va linh kién ® G0 va san pham gb e - o

R , , . L, . B San pham tlr chat déo B Dién thoai cac loai va linh kién

mHang hoa khac m Giay dép cac loai

/;\
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VCBS O THUE DOI (PNG - LO NGAI RUI RO VE HANG TRUNG CHUYEN
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Hién nay, chwa c6 tiéu chuan théng nhéat xac dinh san pham trung chuyén

©  Trong bdi canh thwong mai toan cadu ngay cang cing thdng va cac bién phap thué déi '’ng cia My ngay mdt gia tdng, van dé hang trung chuyén

(transshipment) va quy tac xuat xt&r (ROO) tré thanh tam diém chu y trong kiém soat thwong mai quéc té.

©  Theo phép luat My, viéc cb y khai bao sai, lam sai l&ch ban chat hang héa nham che gidu ngudn gbc thuc sw bi xem la hanh vi gian 1an, theo quy dinh tai

Section 592 — Tariff Act 1930 va 19 CFR vé yéu cau ghi nhan xuét xc.

©  Hién nay, ching tdi quan sat thay: chwa c6 tiéu chuan hay dinh nghia cu thé vé “’hang trung chuyén”; ma thwéng tap trung vao ngwéng ty lé gia tri gia

tang noi dia (~35%) va yéu t6 “bién ddi ban chat dang ké — Substantial Transformation” trong qua trinh san xuét.

=  Nguwéng ty |é gia tri gia tang ndi dia (~35%): yéu cau hang héa phai cé it nhat 35% gia tri gia téng tai quéc gia dé dwoc cong nhan xuat x&, dwa trén chi phi
nguyén liéu, lao ddng, va san xuét tai dia phwong. Vi du, néu mét 16 hang dét may nhap khau tir qudc gia khac vé, va chi dwgc may thém tai Viét Nam voi
gia tri gia tang dwdi 35%, né sé bj coi la trung chuyén va chiu thué 40%.

*  Yéu t6 “Bién dbi ban chat dang k& — Substantial Transformation”; D4y la tiéu chi quan trong dé xac dinh xem hang héa da trai qua su thay déi co ban vé
hinh thire, tinh chét, hodc céng dung tai qudc gia trung chuyén hay khéng. Vi du, néu may moc va thiét bi chi dwoc 1ap rap don gian tai Viét Nam ma khong

cO sw cai tién dang k&, hang hoa sé khong cdng nhan xuét x(r Viét Nam.

— N
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THUE POI NG - LO NGAI RUI RO VE HANG TRUNG CHUYEN
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a e . s ~ s », - on >
Ty l1& ndi dia héa hang héa san xuat tai Viét Nam s
70% s el p T ~ 30% @
o va gia tri xuat khau mot s6 mat hang sang My s
= 60 ¢ 3
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° . ar e  Ks ey
40% 35%: Ham lwong ndi dia tdi thidu
15% trong hau hét cac FTA clia My
o - ----. - - - - . . . _ T2 __Z__ _
10%
20%
0 ° °
10% %
L °
0% 0%
N6ng san May vi tinh, dién thoai GO va san pham San phdm héa chdt  Hang dét, may, giay dép  Phuwong tién giao S3t thép va cdc sdn  May mdc, thiét bi, dung
va linh kién thdng va phu tung pham cu phu tung khac
W Ty 1& ndi dia hoa ® Ty trong xuat khau sang My Hang VN xuat khau sang My

May méc & thiét bi 1a mat hang dé bj
anh huéng do ham lwong ndi dia thép.

=z
(o]}

ng nghiép va thuay san chiu it

i

| Cac mat hang dién tr (may tinh,
2 1
rdi ro hang trung chuyén. I

dién thoai) dwoc mién thué dbéi irng.

Hang may méc, tai xach va giay dép bi tdn thwong do phu thudc vao nguyén
liéu thé nhap khau.
= Theo OECD, Nganh néng nghiép dat mirc 65% ty 1& noi dia hda hang hoa. Nhw vay, nhém nganh nay it chiu ri ro tir thué.
= Hon 30% hang xuét khau cla Viét Nam sang Hoa Ky: chd yéu Ia May vi tinh, dién thoai va linh kién dwoc mién thué déi tng.
= Trong khi cac nganh xuét khau I&n nhw May méc & thiét bij chi dat ty 1& noi dia 30% — thap hon ca nguwéng tbi thiéu 35% trong phan I&n cac FTA ctia My. Theo do, day la
nganh ma ching tdi ddc biét lwu y cé nguy co bi tac ddng I&n nhét tir thué dbi rng vé hang trung chuyén.
= Céc nganh khac cé ty I& noi dia & nguéng trung binh nhw Van tai (43%), Kim loai (41%) hay Dét may (45%): day la nhirng nhém nganh can theo dai thém. Néu cac quy dinh

vé hang trung chuyén chat ché va yéu ciu cao hon, day sé la nhirtng nhém nganh c6 kha nang chiu tac dong.

VCBS RESEARCH DEPARTMENT Ngué“)n: OECD, Fiinpro \ }



VCBS O THUE DOI (PNG - LO NGAI RUI RO VE HANG TRUNG CHUYEN

Vietcombank Securities

Thoéa thuin van dang dé ngé kha ning tiép tuc dam phan, mé ra dw dia diéu chinh linh hoat hon trong twong lai

©  Kinh nghiém tir cac qudc gia dat dwoc két qua so bd cho thay sé& can thdi gian dé tiép tuc dam phan chi tiét hon niva.
v  Vwong qudc Anh da dat mirc thué dbi (rng 10%, thap nhét trong sb cac qubc gia, sau dam phan so bd véi My.

« Thang 4/2025: My cdng bd ap thué dbi iing 25% dbi véi Vwong qubc Anh, va Anh khéng c6 déng thai tra dia

« Thang 5/2025: My va Anh dat dwoc két qua so bd, véi mirc thué co ban 10%

« Thang 6/2025: Thép va nhém dugc ha thué vé 0%

©  Nhuw vay, sau ngay théng b4do mirc thué mai, hai quéc gia can thoi gian dé dam phan chi tiét vé cac nganh cu thé. Va tham chi hién nay méi c6 thong tin vé

mot sb nganh, hai quéc gia nay xa hon ciing sé& can thém thoi gian dé dam phan chuyén sau hon niva.
¢  Kinh nghiém ttr cac quéc gia, mé ra bai hoc cho Viét Nam:

» Ciing gibng nhw cac quéc gia I&n, khi nhan dwoc théng bao vé thué dbi 'ng & mirc rat cao (thang 4/2025), Viét Nam da lwa chon céch tiép can than trong
va can nhéc dai han. Cu thé, Chinh pha wu tién giai phap thwong lwong thay vi déi dau truc tiép, nham gidm thiéu tac dong tiéu cwe dén quan hé thwong mai song

phwong va nén kinh té trong nwéc. Theo d6, Viét Nam da nhan dwoc két qua tich cuc (thué 20%, va thap hon so véi nhiéu qubc gia).
» Bén canh d6, doanh nghiép Viét Nam ciing can minh bach chudi cung &ng va chirng minh xuét x& ndi dia rd rang trong thoi gian toi.
» Gibng nhw kinh nghiém tr cac qudc gia khac, Viét Nam ciing sé c6 thdi gian d& dam phan. mé ra dw dia diéu chinh linh hoat hon trong twong lai.

Chung tdi cho rang Viét Nam vé&i thé manh ngoai giao linh hoat da dwoc chirng minh qua th&i gian, dién bién dam phan cé thé dat dwoc cac két qua tich

cwc hon niva.

o

VCBS RESEARCH DEPARTMENT



VCBSQ TONG KET
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VCBS tiép tuc tin twéng vao trién vong lac quan ciia Viét Nam

© VCBS lac quan va tin twéng manh mé vao cac chinh sach diéu hanh néi dia ciing Von dau tw tryc tiep FDI (ty USD)
i 30

nhw chién lwoc ngoai giao linh hoat cia Chinh phu Viét Nam, vé&i muc tiéu hwéng téi mot
. 25

mo hinh tang trwéng ben virng va lau dai. Nhirng budc di nay khéng chi giap Viét Nam thich

- 7 r< > . X X A « X n % o X > 7 ~ X X 20
nghi v&i boi canh thwong mai quoc té day bien déng, dac biét trong bdi canh ap lyc tr thué doi
’ > ~ Y Y A > ~ < 2 A o 1
rng cua My, ma con tao nén tang virng chac dé nang cao nang lwc canh tranh.
1
©  Tuy nhién, chiing tdi van Iwu y dén mét sé méat hang c6 kha nang cao vao danh séch
hang trung chuyén, nhw: may méc va thiét bi. Ngoai ra, cadc nganh khac nhw vén tai, kim 0

loai hay dét may ciing c6 thé c6 nguy co vao danh sach cac mét hang chiu mdc thué cao. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H.2025
FDI dang ky méi (ytd)  ®FDI gidi ngan (ytd)

(4]

o

&)

©  Chlng tdi cho rang néu My yéu cau ty & ndi dia héa ca: ca xuat khau va dau tw truc tiép
nwéc ngoai c6 thé anh hwdng trong ngan han. Tuy nhién, trong dai han, ap lwc nay co thé thic ¢y, Xuit nhap khau (ty USD) a0
day cac doanh nghiép FDI chuyén dich san xuét gia tang gia tri sang Viét Nam. Theo d6, cac san 400

phdm sé dwoc nang cao ty & ndi dia hda. Ddng thei, cac doanh nghiép trong nwéc cling sé phai 300 - 20

a N
minh bach hoa chudi cung rng, va nang cao chat lwong gia tang san pham. - 10
Wl = B B
0 -0

©  Hon nira, trong bdi cdnh cang thang thwong mai, Viét Nam van dang chirng minh nén tan
9 g thang 9 g chtng 9 g 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1H.2025

Thotisands

Y GV S . \gin . 3 y y R R A - -10
kinh t& vi m6 on dinh cua Viét Nam, cung tiém nang tang trwdng kha quan. Theo do, Viét Nam
7 ns R ~ ~ . R X , > A N ~ > X . - -20
cO co hoi noi bat nhww mét diem den |y twdng cho dau tw va hoat dong san xuat - kinh -300
LA N N K . J1 R . N A - - -30
doanh trong twong lai gan, va cung co vi the trong chuoi cung rng toan cau. 400
-500 - -40

m= Xyat khau Nhap khau Can can thuong mai /\
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vees & DIEU KHOAN VA THONG TIN LIEN HE
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Bao cao nay va’hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khéng phai la A : " A A
cac |&i chao mua hay ban bat ky mét s&n pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc Thong tl n llen he
phan tich trong bdo céo va ciing khdng 1a san phdm tw van diu tw hay y kién tw van Tran Minh Hoang

dau tw ndo cta VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tw chi nén coi bao cédo nay la mdt ngudn tham khdo. VCBS khéng chju bat ky
trach nhiém nao trwdc nhirvng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung céc théng
tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Giam déc Nghién ctru — Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia bang Khanh Linh

v&i mire can trong tdi da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va khéach Kinh té Truéng
guan ti cac ngudn thdng tin cong bo, VCBS khong dadm bao vé tinh xac thwe cua cac dklinh@vcbs.com.vn

théng tin dwo'c dé cap trong bao c&o phan tich ciing nhw khéng c6 nghia vu phai cap
nhat nhirng théng tin trong b&o céo sau thoi diém bao cdo nay dwoc phat hanh.

B&o c&o nay thudc ban quyén ciia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc
toan bd ndi dung bao cao va/hodc xuat ban ma khdng co sw cho phép bang van ban
clia VCBS déu bj nghiém cam.
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