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CTCP DAU TU THE GIGI DI DPONG (HSX: MWG)

Tiép tuc huéng dén mét quy ky luc Igi nhudn méi

Chi tiéu (ti dong) Q1-FY26 Q4-FY25 +/-qoq Q1-FY25 +/-yoy
Doanh thu thuan 46.462 42.850 8,4% 36.135 28,6%
Loi nhuan sau thué 2.714 2.072 31,0% 1.546 75,6%
LNTT & lai vay 2.902 2.044 42,0% 1.583 83,3%
LNTT & lai vay/DT thudn 6,2% 4,8% 148bps 4,4% 187bps

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
Q1-FY26: Vuot ky vong nhd kha nang sinh 16i cGia hai chubi chii luc mé rong manh mé

e KQKD MWG Q1-2026 vugt ky vong chuyén vién 15% véi doanh thu thudn 46.462 ty dong (+28,6%
YoY), LNST Cty Me 2.715 ty déng (+75,6% YoY), nhd ma rong bién Igi nhudn & ca hai chudi chi luc
manh mé. Nh& lgi thé ton kho gia ré, bién Igi nhuan ctia TGDD & DMX hudng lgi tir gia ban dau ra
tang trudc a&nh hudng tir c séc cau san pham CNTT-TT ( thi€u RAM, chip toan cau). Trong khi, BHX
ma& rong bién Igi nhuan t6t hon ky vong khi tién sau vao khu vuc ndng thén mién bac & trung (bién
LN rong thiét lap dinh lich s mai 2,9% sv 2,0-2,1% ky vong ching tdi.

e Chung téiluuy, lgi nhuan tai chinh thuan cia MWG quy nay chi dat 436 ty dong (-2,2% QoQ, +23,1%
YoY), l1an dau chiing lai nhip tang truéng QoQ bdi han ché trong viéc di vay dé kinh doanh nguén
vén, thé hién qua khoan dau tu tai chinh (loai bd khodn phai thu cho vay & 1ai du thu) khéng gia tang
thém trong quy nay, dat ~36.000 ty dong. Diéu nay sé tiép dién & cac quy tdi.

Trién vong FY26: Ky vong giii viing ting truéng Igi nhuan cao nh& ban dap hai chudi ban lé dién tu
cung hiéu qua HD dau tu tai chinh. BHX sé ci thién hiéu qua van hanh va déng gép nhiéu hon vao
KQKD MWG dan qua cac quy.

. LNST Cty Me Q2-2026 dy kién dat 2.872 ty dong (+5,8% QoQ, +74,8% YoY). Cac tru c6t chinh dan dat
tang trudng YoY tuong tu Q1: m& rdng thi phan manh mé & ban lé dién ti bang chién lugc hau mai
t6t va hgp tac sau rong cling cac hang 16n nhu Apple, Samsung; & ban lé bach héa béang viéc tién
sau vao khu vuc nong thon ba mién. Hai chudi duy tri bién Igi nhuan t6t nhu Q1 khi cac thuan lgi vé
chi phi dau vao/kinh doanh dau ra chua bién mat. Ngoai ra, yéu t6 mua vu dién may Q2 Elnino &
Worldcap & 2026 sé hé trg dang ké cho tang trudng lgi nhuan chudi TGDD & DMX.

e Chung t6i cho ring MWG duy tri nhip tdng trudng cao cho Igi nhuén (trén 20,0%/nam) trong hai
nam téi nhd (1) Hiéu qua kinh doanh cai thién sau khi doanh nghiép hoan tat tai cau trdc mé hinh
kinh doanh, hoan thién chudi dich vu (véi SuperApp va Thg Bién May) va (2) Erablue tang trudng
thong qua mé rong quy moé. Bén canh dé, BHX ti€p da m& mdi manh mé (~1.000 clfa hang) nhung
van dam béo quan ly chi phi tét khi vira xac lap mdc bién LN rong lich sit méi 3 Q1-2026 (2,9%)

e Chung t6i dy phong doanh thu thuan ciia MWG dat 201.139 ty dong (+28,6% YoY). LNST/EPS dat
9.705 ty dong (+37,9% YoY) va 6.609 dong.

Quan diém va khuyén nghi

Chung téi diéu chinh duphdng LNST cho MWG giai doan 2026/27F ldn lugt 10,2%/-2,0%, nhd suthé hién

tét ngodi ky vong ctia ca ba chudi TGDD, DMX va BHX nhung dan xen tdc déng giam sé hitu cia MWG

trong DMX (sau su kién niém yét lan dau IPO).

Mdic dur tdng du phéng LNST ctia MWG nhung do chuyén muc dinh gid sang giiia ndm 2026 va diéu

chinh cdc chi sé dinh gid (dé cap dudi) di kem thay déi ty 1é sé hilu cia MWG trong DMX sau khi su kién

IPO DMX (v6i miic vBn héa khi niém yét du kién ~80% MWG hién tai), ching toi duy tri gid muc tiéu mot

nam téi cta ¢ phiéu MWG 103.100 déng/cé phiéu, tuong ting P/E du phéng ndm 2026 va 2027 ldn

lugt la 15,6x va 15,1x. Qua do, ching téi duy tri khuyén nghi MUA cho MWG khi gid c6 phiéu diéu chinh

18% trong ba thdng qua.

MWG | Cap nhat KQKD
Thang Sau, 2026

MUA 32%

Gia thi trudng (d6ng) 79.400
Gia muc tiéu (déng) 103.100
C6 tuc tién mdit 1 ndim t6i (d6ng/cé phiéu): 2.000

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Ban lé
Von hoa (ty dong) 112.188
SLCPDLH (triéu CP) 1.468
?I(;gochF‘:?h quan 20 phién 7293
Free Float (%) 60,8
Gia cao nhat 52 tuan 93.700
Gia thap nhat 52 tuan 59.600
Beta 1,0

FY25 Hién tai
EPS 4.786 5.565
Tang truang EPS (%) 88,0 16,5
P/E 17,9 15,0
P/B 39 3,5
EV/EBITDA 16,9 14,4
ROE (%) 233 25,4

Dién bién gia

KLGD (nghin c8 - truc phai)

e Gia dONg clfa (nghin VND - truc trai)
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Phong Phan tich Nganh Ban lé

phantich@vdsc.com.vn
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KQKD Q1-2026 vuot ky vong nh& kha nang sinh 16i ctia hai chudi cht luc mé réng manh mé
Doanh thu thuan dat 46.462 ty déng (+8,4% QoQ,+28,6% YoY) phu hgp ky vong chuyén vién, trong dé:

e Chuéi TGDD & DMX, dat32.416 ty dong doanh thu (+10,8% QoQ, +33,7% YoY), phu hgp vai ky vong chuyén vién va la muc ky luc trong
mot quy cta chudi. Tang trudng nay hoan toan dén tir tang trudng doanh thu cling clra hang - SSSG (34% YoY) khi chudi gan nhukhong
thay d6i s6 luong cla hang: 2.006 ctia hang PMX va 1.014 cfa hang TGDD. Muic tang trudng nay cao han sv trung binh nganh (vi dy,
mang dién thoai Apple/may tinh xach tay - MTXT cla chudi tang +65%/+30% YoY cao hon han sv mic trung binh nganh +38%/29%
YoY theo GFK), nha vao dich vu trd cham tang stic mua tai hé théng (+50% YoY) & dong gop tu dich vu thg DMX (+45% YoY, dat 701 ty
déng).

Xét vé nganh hang, dién thoai Apple téng truéng tét nhdt +65% YoY, theo sau ldn luot gia dung +45% YoY, td lanh +45% YoY, phu kién +35%

YoY, TV30% YoY, MTXT +30% YoY, mdy gigt +30% YoY, mdy lanh +20% YoY, dién thoai Android +15% YoY, dich vu khdc +15% YoY.

DMX déng vai trd trung gian két néi khdch hang véi cdc t6 chuc tai chinh (Home Credit, FE...), huéng hoa héng ma khéng phdi chiu rdi ro ng xdu.

Nh& géi tra chdm 0% Idi sudt, ty 1é khdch hang chon hinh thiic ndy ngdy cdng cao. Cu thé, khdch dén DMX hién chia déu 50:50 giita mua tién mdit

va mua trd chdm. Ty Ié duyét hé so dat trén 85%, va doanh thu tir tré chdm da tdng 1én muc 38% téng doanh thu.

e Chuéi BHX, dat 13.134 ty dong (+5,2% QoQ, +19,2% YoY), nh& ma réng hé théng clia hang dat 2.839 clra hang (+280 clia hang QoQ,
+837 clia hang YoY). Viéc md rong nhanh khién doanh thu méi clra hang sut gidm con 1,54 ty dong/thang (-5,3% QoQ, -16,0% YoY)
nhung diéu nay chi mang tinh chat “ky thuat” theo quan diém ching t6i, mét 1a BHX mé& rong sang cac khu vuc méi vén cé6 mat dé dan
sO thap han va yéu té thuong hiéu chua cao nhu nong thon mién bac (18% clia hang ma mdi quy nay) hay mién trung (14% clra hang
md& mdi quy nay), hai la dién tich clfa hang ca BHX & céc khu vuc mdi ndy c6 xu huéng nhé hon mit bang tiéu chudn 150-300 m2 nhu
mién nam.

D6i tha ciing nganh Winmart cting thuc hién mé rong 225 ciia hang quy ndy, ciing cé chdt ché quan diém chiing téi vé su tdng téc mé réng cla

cdc chuéi siéu thi mini ndm 2026 — vén nhiéu thudn lgi nhd xu huéng chuyén dich tiéu dung tir kénh truyén théng sang hién dai trén nén du dia

con I6n (hai chudi siéu thi mini chi méi chiém ~7-8% thi phdn bdn lé bdch héa, theo udc tinh ching téi).

e Cdc chuéi khdc (An Khang, AVAKids), dat 977 ty déng (-11,2% QoQ, +17,7% YoY) nhd ti€p tuc mé& rong clra hang (An Khang dat 409
clra hang, +83 clta hang YoY; AVAKids dat 95 clfa hang, +33 ctia hang YoY). Dang chu y, cac chubi nay quay tré lai thoi ky mé ctia hang
m&i tU nifa sau 2025.

LNST Cty me dat 2.715 ty déng (+31,0% QoQ, +75,6% YoY), tuong ting bién LN rong dat 5,8% (+101bps QoQ, +156bps YoY), vuot

ky vong chuyén vién 15% chd yéu tir bién lgi nhuan ctia cac chubi cao hon ky vong. Cu thé:

e Chuéi TGDP & DMX, dat LNST 2.206 ty dong (+49,3% YoY), tuong duong bién LN rong dat 6,8% (+89bps YoY) nha vao (1) Loi thé tén
kho gié ré (du bdo hang t6n kho tét tir cudi nadm trudc — béan gia méi, nhap gia ca), (2) Ty trong san phadm cao cdp (ASP tang) trong
doanh thu téng, (3) hoa hong tur dich vu tai chinh hoac Igi nhuan ti thg DMX (bién Igi nhuan rong cao, ~7,8%, theo dit liéu nam 2025),
(3) Lgi nhuan sau thué Erablue dat 20 ty dong (+187,9% YoY) nh& SSSG 25% va 117 clta hang mdi.

e Chudi BHX, dat LNST 383 ty déng (sv 22 ty déng & Q1-2025), tuong duang bién LN rong dat 2,9% (+272bps YoY), thiét 1ap muc bién LN
cao ky luc mai. Diéu nay dén tir viéc ma rong sang khu vuc néng thén mién bac & trung vai chi phi van hanh thap (chi phi thué & dién
tich thué thap), it canh tranh ti chudi 1&n, ty 18 hang khé cao hon sv mién nam, theo quan diém chuing téi. Viéc doanh thu clta hang BHX
c6 dugc can doi tot cho chi phi van hanh chiing té chubi da thanh cong trong budc dau tham nhap thi trudng mdi, ciing c6 cho luan
diém tiép tuc m& réng I6n hé théng clta hang BHX nam nay.

e Chung t6i luuy, Igi nhudn tai chinh thudn cia MWG quy nay chi dat 436 ty déng (-2,2% QoQ, +23,1% YoY), lan dau chiing lai nhip tang
trudng QoQ bdi han ché trong viéc di vay dé kinh doanh ngudn vén, thé hién qua khodn dau tu tai chinh (loai b khoan phai thu cho
vay & 1ai du thu) khéng gia tang thém trong quy nay, dat ~36.000 ty dong.

Cau chuyén lai sudt vay binh quan cia MWG quy nay tdng (dat 5,8%, +90bps YoY) khéng dnh huéng nhiéu téi lgi nhudn téng MWG nhé dugc b

trir ter lai sudt dau tu tai chinh téng theo.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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Bang 1: KQKD ciia MWG & Q1-2026

Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/-(qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 46.462 42.850 8,4% 36.135 28,6%
Thé gidi di dong (TGDD) 10.883 11.233 -3,1% 8.301 31,1%
bién mday xanh (BMX) 21.533 18.035 19,4% 15.952 35,0%
Bach hoéa xanh (BHX) 13.115 12.483 5,1% 11.008 19,1%
Khac (chu yéu An Khang) 931 1.099 -15,4% 874 6,5%
Loi nhuan gop 9.710 8.046 20,7% 7.200 34,9%
CPBH & QLDN -6.808 -6.003 13,4% -5.618 21,2%
LNTT & lai vay 2.902 2.044 42,0% 1.583 83,3%
Lgi nhuan tu CTLKLD (Erablue) 9 6 52,1% 3 187,9%
Lgi nhuan tai chinh rong 436 446 -2,2% 354 23,1%
Loi nhuan khac 12 6 119,3% -6 +18 ty déng
Lgi nhuan trudc thué 3.328 2.501 33,0% 1.935 72,0%
LNST Cty Me 2.714 2.072 31,0% 1.546 75,6%
Pon vi: % Q1-2026 Q4-2025 +/- (qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Bién Ln gép 20,9% 18,8% +212bps 19,9% +97bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 14,7% 14,0% +64bps 15,5% -89bps
Bién LNTT va ldi vay 6,2% 4,8% +148bps 4,4% +187bps
Bién LN rong 5,8% 4,8% +101bps 4,3% +156bps

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Bang 2: M6 ta hé théng clta hang cia MWG & Q1-2026
S8 lugng ctra hang (CH) Q1-2026 Q4-2025 +/- (qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Thé gidi di dong (TGDD) 1.014 1.012 +2CH 1.017 -3CH
bién may xanh (BMX) 2.006 2.008 -2CH 2.027 -21CH
Bach hoéa xanh (BHX) 2.839 2.559 +280 CH 2.002 +837 CH
An Khang 409 382 +27 CH 326 +83 CH
AVA Kids 95 83 +12CH 62 +33CH
Erablue 212 181 +31CH 95 +117 CH
Doanh thu trén méi CH (ty déng/thang) Q1-2026 Q4-2025 +/- (qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Thé giéi di dong (TGDD) 3,6 3,7 -3,3% 2,7 31,5%
bién may xanh (BMX) 3,6 3,0 19,5% 2,6 36,4%
Bach hoéa xanh (BHX) 1,5 1,6 -5,3% 1,8 -16,0%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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Du phdéng Q2-2026: Tiép tuc giii miic cao tuong tu Q1-2026

Bang 3: Du phong KQKD Q2-2026 ctia MWG

Q2-2026 +/-YoY +/-QoQ Gia dinh
Doanh thu thuan 49.042 30,2% 5,6%
Thé giéi di déng (TGDD) 11.267 36,2% 3,5% Mang ban lé dién tur tiép tuc duy tri hiéu qua & tat ca ngach kinh doanh véi tiing cau
chuyén riéng & quy nay: dién thoai (familyship cung hdng dang la xu huéng nhu
Apple, Samsung), may tinh cac loai (s6c cau tur xu hudng tich tri trudc béi canh gia
RAM tang manh x3 lan trong 6 thang vira qua), dién may (mua EINino cho may lanh &
mua Worldcup cho TV), dich vu hau mai nhu thg DMX.
Pién may xanh (OMX) 21.982 30,1% 21% Ngoai yéu t6 nganh, DMX duy tri cdu chuyén md& rong thi phan ban Ié dién ti nho cac
’ dich vu trd cham (+49,0% YoY vé doanh thu), thg DMX (+41,0% YoY vé doanh thu)
trong 5T-2026.
CTCP bién May Xanh (HSX: DMX) ciing céng b6 vé doanh thu mang nay trong T4 &
T5-2026 tang truéng lan lugt 30,1% & 33,7% YoY.
DBugc cling ¢6 bgi da mé méi 350 ctia hang trong quy theo udc tinh ching t6i di kém
Bach héa xanh (BHX) 14.805 27,9% 12,9% doanh thu méi CH gitr virng méc 1,6 ty déng/thang sau khitéc d6 mé mdi cham lai va
“luu lugng khach” tai cac clra hang m& mdai mién Bic thdi gian qua dan divao 6n dinh.
Khac (cht yéu An Khang) 988 8,1% 6,1%
Bién LN gop tang 91bps do hai yéu t6 (1) BHX tang ty trong hang kho vén c6 bién tot
) o & cac khu vuc m& méi nhu ndng thén mién béc - trung hay clra hang dién tich nhé &
0 0/ i -
Loi nhuan gdp 10.352 36,1% 6,6% mién nam, (2) ti€p tuc hudng Igi ti hang tén kho CNTT-TT ré nhu Q1 kém theo mua
vu dién may Q2 vén c6 bién cao hon cac thiét bi CNTT-TT.
Viéc bat dau ghi nhan khau hao tang dan tu loat clta hang m& mdi ctia BHX (50-60 ty
CPBH&QLDN -7.307 23,7% 7,3% déng/quy, theo udc tinh ching téi) va thuc hién chinh sach chiét khdu cao dé tham
nhap thi trudng mién Bac cta BHX sé khién CPBH&QLDN sut giam QoQ.
LN trudc thué va lai vay 3.045 78,7% 4,9%
X . Erablue da m& méi 35-40 clra hang trong Q2-2026, dat ~250 ctia hang. Chudi da c6 16
0, 0 B
Lo nhugn tif CTLKLD (Erablue) 13 16,9% 44,3% tir Q3-2024 va tang dan déu, du kién déng gop 13 ty dong cho MWG trong quy nay.
MWG han ché trong viéc di vay dé kinh doanh nguén vén, thé hién qua khoadn dau tu
tai chinh (loai bd khodn phai thu cho vay & lai du thu) khong gia tdng thém trong quy
Lgi nhuan tai chinh rong 420 14,6% -3,7% Q1 va du kién tiép dién & Q2-2026 trong béi canh lai suat tang cao, thanh khoan hé
théng ngan hang khéng déi dao nhu trudc. Qua do, khoan Igi nhuan tai chinh rong
cling chiing lai.
Lgi nhuan khac 12 -192,0% -3,4%
Lgi nhuan trudc thué 3.490 71,9% 4,8%
Thué€ TNDN -598 61,2% 4,8%
Lgiich c8 déng thiéu s8 (M) 20 113,0% -53,7%
LNST Cty Me 2.872 74,1% 5,7% MWG ti€p tuc pha dinh Igi nhudn mét quy trong Q2-2026 theo quan diém chiing téi
Bién LN gop 21,1% 91bps 21bps
TGDD & DMX 19,6% 108bps 15bps
BHX 24,6% 60bps 2bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 14,9% -78bps 25bps
Bién LNTT va lai vay 6,2% 169bps -4bps
Tiét gidm chi phi khdu hao theo thaoi gian (hai chuéi khdng mé méi hai nam qua)
nhung lai m& réng dang ké doanh thu méi ctia hang la nhan té chinh gidp hai chubi
TGDD & DMX 7,9% 207bps 34bps  cdithién bién Igi nhuan.

Nhan t6 tén kho thiét bi CNTT-TT gia ré giup MWG tiép tuc hudng Igi mé rong bién tu
lan séng gia RAM, chip tang cao.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bién Igi nhuan ctia BHX du kié€n duy tri muc cao nhu Q1-2026 nhg luu lugng khach 6n
BHX 2,8% 125bps -9bps dinh & cac khu vuc mai. Cac phan bé hang kinh doanh theo khu vuc nhu'ty trong hang
kho & ki€m soét ty |é haly hang tuci tao thém du dia cai thién bién Igi nhuan.

Bién LN rong 5,9% 148bps 1bps

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Pinh gia

Chuing t6i diéu chinh du phéng LNST cho MWG giai doan 2026/27F 1an lugt 10,2%/-2,0%, nhd su thé hién tt ngoai ky vong ctia ca

ba chuéi TGDD, DPMX va BHX nhung dan xen tac déng giam s& hiru cia MWG trong DMX (sau su kién niém yét Ian dau IPO), cu thé:

e Vé doanh thu, ching t6i di€u chinh tang 11,7%/12,0% do cau chuyén m& réng thi phan ban |é dién ti & bach hoa nhanh han ky vong,
trong d6 ban lé dién t&r dua vao nang luc tang luu lugng khach/clia hang théng qua cac “chién lugc bic pha” vé “familyship”, “tra gop/tra
cham”, “thg DMX” ma chiing t6i da dé cap nhiéu lan xuyén suét mot nam qua; con ban 1é bach héa dua vao nang luc banh trusng hé
théng ctia hang mé& mai sau vao mién bac - trung & bat dau trién khai dién ra loai clta hang dién tich nhé (ty trong hang khé cao) 8 mién
nam. Chung t6i cing phai nhan manh thém vé dé né clia thi trudng dién thoai Apple hay may tinh xach tay/may tinh bang dang nhanh
hon du kién giip MWG vén ¢6 lgi thé 16n & nhiing thi trudng nay cling hudng lgi theo déang ké & nira dau 2026.

e Vé bién LNTT & ldi vay, chiing t6i di€u chinh tang 43/17bps clia tdng MWG nhd dong gép tur ca hai chubi. Vi chudi TGDD & DMX, quy
mo doanh thu tang manh trén mot nén chi phi toan hé théng clia hang vén da & dang tiét giam lién tuc (ham y vé chi phi khau hao) di
kém lgi thé ton kho gid ré (chung t6i da dé cap trén) ho trg gia tang bién Igi nhuan tét. V&i chubi BHX, bién Igi nhuan rong tao muic cao
2,9% & Q1-2026 (sv 2,0-2,1% du phéng ching t6i) nha viéc bac tién cda BHX dién ra kha thuan lgi v6i doanh thu méi ctia hang duy tri
muc t6t 1,6 ty déng/thang di kém viéc chubi “uén minh” trong lua chon ca cau sén pham cho muc tiéu md rong Igi nhuan, vi du tang ty
trong hang khé (bién cao hon hang tuai) & khu vuc néng thén bac - trung (von thich hang tuci & chg truyén han) hay mé hinh clra hang
nhé tai thi trudng chl luc — mién nam dé “giat” thi phan nhanh hon ti cac tap hda nhd 1é khi xu huéng chuyén déi tiéu dung kénh hién
dai dién ra nhanh hon & day theo quan sat chung toi.

“Bién Igi nhudn BHX cdi thién manh trong Q1-2026 nhd tap trung téi da héa doanh thu va kiém sodt chi phi (logistics, hao hut, back-office), du kién tiép tuc duy tri muc

nay hodc hon & thai gian téi.” Dai dién MWG chia sé trong bubi hop NDT Q1-2026

e Vé cdu chuyén giam ty Ié sé hitu ciia MWG trong CTCP DPdu tu Dién Mdy Xanh (HSX: DMX) tir 100,0% xudng 84,2% ké tir Q3-2026 sau
dot chao bdn c6 phiéu ldn ddu ra céng chiing (IPO) ctia céng ty nay. Diéu nay tao ra mét sé thay déi sau trong du' phéng chiing téi:

o Loi nhudn tai chinh réng, thuong vu nay giip MWG nhan thém 14.360 ty déng trong BCTC hgp nhat trong kich ban DMX phat hanh
thanh cong toan bé lugng cé phiéu chao ban (dudi dang phat hanh thém nhu bang), chiing t6i gia dinh DMX sé st dung 8.000 ty dong
cho hoat dong dau tu tai chinh tir Q3-2025 (gitp mang vé thém 400 ty dong doanh thu tai chinh cho cd DMX - hgp nhat trong MWG)
va ~6.000 nham tra ng vay ngan han (giup tiét giam 177 ty dong doanh thu tai chinh cho ca DMX - hgp nhat trong MWG). Mac du vay,
ching téi gan nhu khéng thay déi du phéng cho lgi nhuan tai chinh rong giai doan 2026/27F do phan vén bé sung ti IPO DMX (8.000
ty déng) cho hoat dong dau tu tai chinh sé bu tri lai viéc giam du phong phan von vay tai trg cho hoat déng nay, trong boi canh lai
suat tang cao khién MWG han ché trong viéc di vay dé kinh doanh nguén vén.

o Laiich cé déng thiéu s6, MWG sé bit dau ghi nhan khodn Igi ich c8 déng thiéu s6 gia tdng tir Q3-2026 sau khi dgt phat hanh IPO DMX.
Qua d6, chung t6i thuc hién tang 750,6%/1.184,9% cho giai doan 2026/27F anh hudng gidm dy phéng LNST Cty Me cila MWG.

Mac du téng du phong LNST ciia MWG nhung do chuyén miic dinh gia sang gitta nam 2026 va diéu chinh céc chi sé dinh gia (dé cap dudi)

di kém thay déi ty 1é s& hitu cia MWG trong DMX sau khi su kién IPO DMX (v6i mic vén héa khi niém yét du kién ~80% MWG hién tai),

chiing t6i duy tri gid muc tiéu mot ndm téi clia ¢ phiéu MWG 103.100 ddng/cé phiéu, tuong ting P/E du phéng ndm 2026 va 2027 1an

lugt 1a 15,6x va 15,1x. Qua d6, ching t6i duy tri khuyén nghi MUA cho MWG khi gié c6 phiéu diéu chinh 18% trong ba thang qua.

Vé cdc gid dinh dinh gid theo phuong phdp chiét khdu dong tién (FCFF), chung t6i 4p dung lai suat phi rdiro 4,5% (tang sv 4,0% trudc do),

beta 1,1 (tdng sv 1,0 trudc d6), phan bu rui ro vén CSH tiéu chuidn 8,2% (khéng déi), ty trong vén vay 30% (khong déi), va chi phi ng vay

trudc thué 6,0% (khong ddi), exit EVEBITDA 12,5x cho BHX (gidm sv 14,5x truéc d6 do diéu chinh theo muc Alfamart - chudi tuong déng
vGi BHX ca vé quy mo, pha tang trudng), exit EVEBITDA 12,0x cho TGDD & DMX (khéng déi, tueng (ng miic EVEBITDA trung binh 10 nam
clla MWG nham loai b6 cac s6 liéu nhiéu tir viéc thém méi cac chubi khac vao mé hinh kinh doanh ban lé dién t). Theo do, gia dinh WACC

tang lén muc 11,1% (tU muc 10,3%).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Ngay 22/05/2026, DMX chinh thitc céng bé hé so IPO chi tiét vé dinh gid trudc/sau phdt hanh, gid/sé Iugng cé phiéu chdo bdn nhu' bdng bén dudi:

Gia chao ban 80.000 d6ng/cd phiéu

S6 lugng ¢6 phan chao ban 179.500.400 c6 phiéu

16,3% s& hiu (trudc phat hanh)/14,0% s& hitu sau phat hanh

Téng gia tri chao ban 14.360 ty dong 546 triéu do
Vén héa du kién 3,35ty do (trudc phat hanh) 3,9ty do (sau phat hanh)
C4 tiic tién mat 4.000 d6ng/c6 phiéu (ty suat c8 tic 5% sv gia IPO) sé chi tra sau khi niém yét. Ngoai ra, hing

nam chi tra t6i thi€u 50% LNST Céng ty

Nguén: DMX, CTCK Réng Viet
Nhu vdy, ty 1é sé hitu cia MWG trong DMX sé c6 diéu chinh nhu bang du'6i:

Hién tai Sau IPO

Sau ESOP

Téng s6 c6 phan DMX (c6 phiéu) 1.101.284.018 1.101.284.018
S8 c6 phan DMX do MWG ndm gilt (c6 phan)  1.089.775.600 1.280.784.418

1.101.284.018

1.293.584.418

Ty lé s& hitu cla MWG trong DMX (%) 99,0% 85,1% 84,2%
Nguén: DMX, CTCK Réng Viét
Bang 4: M6 ta thay d6i du phéng cia MWG theo mang (ty déng)
Thucté Du phéng cii Du phéng méi % Thayngfl‘ll)fﬁphéng
2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 156.458 180.085 201.836 201.139 226.047 11,7% 12,0%
TGDD&DMX 107.219 119.492 130.974 136.915 151.264 14,6% 15,5%
BHX 46.904 57.803 67.720 61.433 71.641 6,3% 5,8%
AnKhang 2.200 2.632 2.982 2.632 2.982 0,0% 0,0%
Khac 135 159 159 159 159 0,0% 0,0%
LNTT & lai vay 7.078 8.606 9.544 10.483 11.079 21,8% 16,1%
LN tu CTCLKLD 24 54 100 54 100 0,0% 0,0%
Lgi nhuan tai chinh rong 1.565 2.301 2933 2.225 2.962 -3,3% 1,0%
Lgiich c8 dong thiéu sé (M) 39 96 132 820 1.702 750,6% 1.184,9%
LNST Cty Me 7.037 8.915 10.222 9.705 10.016 8,9% -2,0%
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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DINH GIA TGDD & DPMX BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 11,1% Thai gian du phong DCF 5nam

Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 104.577

Chi phi vén cht sé hitu 13,7% + Tién mat rong tai ngay dinh gia 20.769

Lai suat phi rai ro 4,5% Gia tri vén cha s& hiru 125.346
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2%

Beta 1,1

Exit EV/EBITDA 12,0

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Chi sé tai chinh ctia cac Céng ty cing nganh véi chudi TGDD & DMX (triéu do)

Congty Vc?'? héf: Doanh th't: thuna“in PE trugt PB truot EVEBITDA
(triéu do) 2025 (triéu do) 2025 (x) 2025 (x) truot 2025 (x)
Erajaya Swasembada Tbk PT (Indonesia) 389 4118 6,2 0,8 3,7
Electronic City (Indonesia) 14 153 25,3 0,2 N.A
Senheng New Retail (Malaysia) 79 267 34,1 0,6 4,4
Com?7 PCL (Thai Lan) 1.471 2.656 10,9 41 8,8
Best Buy (My) 14.024 41.528 10,6 50 57
Trung vi nganh 10 nam 11,5 0,3 1,5

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 6: D6 nhay cho Gia tri VCSH cia TGDD & DMX trén méi CS phiéu theo phuong phap FCFF (d6ng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
10,0 11,0 12,0 13,0 14,0
9,0% 118.948 126.211 133.473 140.736 147.999
10,0% 115.380 122.345 129.310 136.275 143.240
WACC
11,0% 111.982 118.664 125.346 132.028 138.711
12,0% 108.744 115.157 121.570 127.983 134.397
13,0% 105.657 111.814 117.972 124.129 130.286

Nguén: CTCK Réng Viét

PINH GIA BHX BANG PHUOGNG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 11,4% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 46.855
Chi phi vén cht sé hitu 13,7% -Ng vay rong tai ngay dinh gia 5.000
Lai suat phi rdi ro 4,0% Gia tri vén cha s& hiru 41.855
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2%
Beta 1,1
Exit EV/EBITDA 12,5

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 7: Chi sé tai chinh cia cac Céng ty cuing nganh véi chudi BHX (triéu do)

Cona't Vén héa Doanh thu thuan PE trugt PB truot EVEBITDA
9ty (tridu dé) 2025 (triéu dé) 2025 (x) 2025 (x) truot 2025 (x)

PT Midi Utama Indonesia Tbk (Indonesia) 780 1.255 23,9 3,2 7.8

Rot?l.nso.ns Retail Holdings Inc 599 3.661 71 06 43

(Philippines)

AEON Co. (M) Bhd (Malaysia) 374 1.002 11,3 0,8 4,9

SumberAIfarla Trijaya Tbk PT - Alfamart 4.905 7458 26,1 50 125

(Indonesia)

Albertsons Cos Inc (My) 9432 80.391 7.6 2,9 53

Trung vi nganh 10 nam 23,9 3,3 8,1

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 8: Dd nhay cho Gia tri VCSH cia BHX trén méi CS phiéu theo phuong phap FCFF (d6ng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
10,5 11,5 12,5 13,5 14,5
9,0% 39.244 42.388 45.533 48.677 51.821
10,0% 37617 40.633 43.649 46.664 49.680
WACC
11,0% 36.067 38.961 41.855 44.749 47.642
12,0% 34.591 37.368 40.146 42.924 45.701
13,0% 33.183 35.850 38517 41.185 43.852

Nguén: CTCK Réng Viét

TONG HOP DINH GIA MWG

BANG TONG HOP DINH GIA MWG (PONG/CO PHIEU)

Pon vi: Ty déng Phuong phap Hé sé muc tiéu Lgi ich kinh té Gia tri
" 5 nam, WACC: 10,3%, Exit
g b ,3%, o
Chudi TGDD & BPMX DCF EVEBITDA 12,0x 84% 105.541
" 5 nam, WACC: 10,6%, Exit
x: , ,6%, o
Chudi BHX DCF EVEBITDA 12,5% 95% 39.762
. 0,7x tuong duaong trung binh o
Chuoi An Khang PS el e [ s el dltm A 100% 1.831
. 0,3x tuong ducong trung binh o
Chudi Erablue PS nganh ban I& dién tif chau A 45% 500
Tién mat rong tai Céng ty Me 3.758
Gia tri VCSH 151.392
S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu cé) 1.468
Gia muc tiéu (dong/cd phiéu) 103.100
C8 tc tién mat 1 nam téi (déng/cd phiéu) 2.000
P/E muc tiéu 2026 F 15,6

Nguén: MWG, CTCK Réng Viet

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Phuluc

Bang 9: K&t qua kinh doanh Q1-2026 cila MWG

Don vi: Ty déng Q12026 Q42025  +-Q0Q Q12025  +-Yo¥ ;/;gi :::/f\:‘v c 2:/;’? 6"('3‘:(:;‘35
Doanh thu thuan 46.462 42.850 8,4% 36.135 28,6% 25,1% 23,1%
Thegioididong (TGDD) 10.883 11.233 -3,1% 8.301 31,1% 22,2%
Dienmayxanh (DMX) 21.533 18.035 19,4% 15.952 35,0% 24,5%
Bachhoaxanh (BHX) 13.115 12.483 5,1% 11.008 19,1% 21,3%
Khac (chu yéu An Khang) 931 1.099 -15,4% 874 6,5% 33,3%
Loi nhuan gop 9.710 8.046 20,7% 7.200 34,9%
CPBH&QLDN -6.808 -6.003 13,4% -5.618 21,2%
LN trudc thué va lai vay 2.902 2.044 42,0% 1.583 83,3%
Lgi nhudn ti CTLKLD (chti yéu Erablue) 9 6 3
Lgi nhuan tai chinh rong 436 446 354
Lgi nhuan khac 12 6 -6
Lgi nhuén trugc thué 3.328 2.501 33,0% 1.935 72,0%
Thué TNDN -570 -415 -387
Lgiich c6 dong thiéu sé (M) 43 15 2
LNST Cty Me 2.714 2.072 31,0% 1.546 75,6% 29,5% 28,0%
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
Bang 10: Phan tich HDKD Q1-2026 cia MWG
Chi tiéu Q1-2026 Q4-2025 +/-QoQ Q1-2025 +/-YoY
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 20,9% 18,8% 212bps 19,9% 97bps
EBIT/Doanh thu 6,2% 4,8% 148bps 4,4% 187bps
TS Igi nhuan rong 5,8% 4,8% 101bps 4,3% 156bps
Hiéu qua hoat dong (x)
- S6ngayton kho 69 72 -3 ngay 72 -3 ngay
- S6 ngay phai thu 0 1 Khéng déi 1 Khong déi
- S6ngay phaitra 30 34 -5 ngay 35 -6 ngay
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 78,2% 90,2% 88,4%

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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ty déng ty dong
KQ HPKD FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 134.341 156.458 201.139 226.047 Tién 4.897 5.000 5.000 5.000
Gia vén -106.842 -126.164 -161.182 -181.578 Pau tu tai chinh ngan han 29324 33.874 42.295 45.295
Lai gop 27.499 30.294 39.957 44.468 Céc khoan phai thu 8.826 10.153 11.488 12,444
Chi phi BH & QLDN -23.416 -23.215 -29.474 -33.390 Tén kho 22245  27.267 34.028 38.075
Thu nhap tu HBTC 2.377 3.107 3.676 4.137 Tai san ngan han khac 544 921 1.183 1.330
Chi phi tai chinh -1.188 -1.543 -1.452 -1.175 Tai san c6 dinh hu hinh 3.548 2.631 4.090 3.735
Lgi nhuan khac -401 -31 -31 -31 Tai san ¢6 dinh vé hinh 63 58 53 47
LN tur cong ty lién két -45 24 54 100 Pau tu tai chinh dai han 242 3.136 3.136 3.136
Lgi nhuén trugc thué 4.781 8.661 12.785 14.210 Tai san dai han khac 748 919 1.181 1.327
Thué€ TNDN -1.092 -1.561 -2.206 -2.391 TONG TAI SAN 70.438 83.959 102.455 110.390
Lgi ich c6 dong thiéu s6 11 39 820 1.702
Loi nhuén sau thué 3.722 7.037 9.705 10.016 Phai trd nguai ban 9.180 13.124 17.298 20.110
LNTT & lai vay 4.084 7.078 10.483 11.079 Vay va ng ngan han 27.300 29.931 22.306 20.117
Vay va ngdai han 0 0 0 0
Khoan phai tra khac 5.836 7.725 7.726 7.726
CHi SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F eI GINRGNG ARl 0 0 0 0
Tang trudng (%) Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
Doanh thu 13,6 16,5 28,6 12,4 TONG NO 42.316 50.780 47.330 47.952
EBIT 1116,4 76,3 47,9 6,8 Vén dau tu ctia CSH 14.622 14.697 14.697 14.697
Loi nhuan sau thué 2119,8 89,1 37,9 3,2 C6 phiéu quy -8 -12 -12 -12
Téng tai san 17,2 19,2 22,0 7,7 Lgi nhuan git lai 12.582 18.072 24.837 30.448
Vén chd sé hitu 18,9 17,5 20,8 14,3 Thang duvén ¢ phan 561 -153 -153 -153
Quy dau tu phat trién 0 0 0 0
Kha nang sinh lgi (%) TONG VON 28.122 33.179 55.124 62.438
LN gop / Doanh thu 20,5 19,4 19,9 19,7 Lgi ich c6 dong thiéu s6 364 576 15.755 17.458
EBIT/ Doanh thu 3,0 4,5 5,2 4,9
ROA 53 8,4 9,5 9,1 EPS (déng/cp) 2.535 4.792 6.609 6.821
ROE 13,4 21,6 24,7 22,3 P/E (x) 23,7 18,4 11,6 11,2
BV (déng/cp) 18.903  22.203 26.810 30.632
Hiéu qua hoat dong P/B (x) 3.2 4,0 2,8 2,5
S6 ngay phai thu 07 06 04 04  DPS(déng/cp) 500  1.000 2.000 2.000
S6 ngay tén kho 76,0 78,9 77.1 76,5 Ty sudt ¢ tuic (%) 1,2 1,7 2,3 2,6
S6 ngay phai tra 31,4 38,0 39,2 40,4
Kha nang thanh toan MO HINH PINH GIA Gid Ty trong Binh quén
Hién hanh 1,6 1,5 2,0 2,1 SoTP 103.100 100% 103.100
Nhanh 1,0 1,0 1,2 1.3 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 103.100
DPon bay tai chinh LICH SUBINH GIA Gid muc tiéu Khuyénnghi Thdigian
T6ng ng/ Vén CSH 0,6 0,6 0,5 04 Thang 6/2026 103.100 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 1,0 0,9 0,6 0,4 Théang 3/2026 103.100 MUA Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0 Thang 12/2025 99.600 MUA Dai han

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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BAO CAO CAP NHAT KQKD

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddng dén cac thanh phd I16n trén toan quéc. Véi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu pht hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu'Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phdn tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Trudng phong cao cdp Truéng phong Véan hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tuing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc str dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cla ban bédo céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cado nay dudc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhimng théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri dén ngay ra béo céo va cé thé thay doi
ma khéng can bao cdo trudc. Ban bdo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stfa déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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