CONG TY CO PHAN DPAU TU VA PHAT TRIEN KIRIN CAPITAL KIRIN

CAPITAL INVESTMENT AND DEVELOPMENT JOINT STOCK COMPANY

VE KIRIN CAPITAL

> Kirin Capital (du6i day goi tit 1a Kirin). La mot to chirc dau tu vn c¢d phan tu nhan bit ngudn va
nghién ctru chuyén sau tai thi truong Viét Nam véi ton chi “Know Vietnam, Long Vietnam”. La cong
ty dau tu von cb phén tu nhan hiéu rd Viét Nam nhat, dya trén tim nhin “trao quyén cho doanh nhan,
d6ng hanh cting nguoi thanh cong”, cong ty tim kiém cac dy 4n c6 gid tri dau tu dai han va ting truong
cao tai Viét Nam. Tur d6 tao co hdi cho cac nha dau tu tir khép noi trén thé gidi dau tu vao Viét Nam va

chia sé loi nhuan tir sy phat trién nhanh chong cta Viét Nam mang lai.

POI NGU

> Vi thé manh tir d6i ngii chuyén gia giau kinh nghiém, am hiéu méi trudng dau tu tai Viét Nam
cung hiéu qua du tu vuot troi, phong Pau tu cong bao gdm:

PHUONG TRAN - Chuyén vién phan tich

Sau khi tot nghiép Pai hoc Earlham (USA), ba Phuong di c6 nhiéu nam lam viée tai cac cong ty tai
chinh 16n nhu Deloitte Touche Tohmatsu Limited, Cong ty co phan chig khoan VNDIRECT, Cong
ty ¢6 phan ching khoan MBS. Ba di tham gia dinh gid va thanh cong trong nhiéu thwong vu niém yét,
phat hanh trai phiéu va mua ban sap nhap c6 quy mo trén 500 ty dong.

KHIEN TRAN — Chuyén vién du tw cao cip

C6 7 ndm kinh nghiém trong nganh dau tu, dic biét 1a trong linh vue Dau tu cong va nang luong tai tao.
Trong 4 ndm cong tac tai phong dau tu cia Tap doan T&T Viét Nam, ong da thyc hién nhidu thuong
dau tu v6i quy mé hon 650 ty déng, mang lai hiéu suét sinh 161 kép 1én dén 31,2% mdi nam.

Dau tu cong 1a mot nganh dugc ching t6i dic biét nghién ciru va theo ddi trong dai han dé phan tich,
danh gia va cung cip dén Quy nha dau tu nhing thong tin quy gia nhat nham dem dén nhing goc nhin

khéach quan, chinh xac phuc vy hoat dong dau tu hiéu qua.



BAO CAO CHIEN LUQC THANG 6/2023
NGANH XI MANG
1. Tong quan nganh xi ming

Theo cong bd nam 2022 cia Cuc Khao sat dja chat My, cong suit san luong xi mang cua Vi¢t Nam dat
khoang 100 triéu tan, dimg thtr 3 thé gidi. Trong d6, tong san luong tiéu thu xi mang tai thi trudng trong

nudce trong nam 2022 dat 62.68 triéu tan, chiém 63% tong san luong, di ngang so v6i ndm 2021,
Hinh 1: 5 qudc gia ding du thé gisi vé san lwong san xuat xi ming 2022 (triéu tin)
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Nguén: Cuc Khao sat dia chat My

Hién ca nudc Viét Nam co trén 103 day chuyén san xuét xi mang, 63 nha may tong cong sut trén 107
triéu tin/nam. Con sb nay con tiép tuc tang khi nhiéu dy an dang dugc dau tu va du kién hoan thanh

trong thoi gian tdi, nang tong cong suat thiét ké toan nganh 1én 123 tri¢u tin/ndm.

Theo sb liéu cua Vu Vit liéu xay dung (Bo Xay dung), du kién nhu cau tiéu thu xi mang toan nganh
trong nam 2023 khoang 100-105 triéu tin (dy kién ting 7-10% so v&i ndm 2022). Trong d6 tiéu thy ndi
dia khoang 60-65 tridu tan va xuét khau khoang 35-40 triéu tin.

Hién nay, 3 thi truong xuat khau xi mang chinh ciia Viét Nam 1a Philippines, My va Hong Kong (Trung

Qudc). Con véi clinker, cac thi truong xuat khau chinh 1a Trung Qubc, Bangladesh, Philippines.

Nam 2023 - 2024 d6i v6i cac doanh nghiép xi mang dugc du bao tiép tuc d6i mat v6i nhidu kho khan
vé thi truong san xuét va tiéu thy san pham. Do d6 cac doanh nghiép nay can phai theo ddi sat dién bién
thi truong xi mang thé gidi dé diéu chinh kip thoi hoat dong san xuat, ting giam ngudn cung dé giir gia

ban 6n dinh; dic biét phai co chién luoc dai han vé hoat dong san xuét kinh doanh.



2. Trién vong nganh xi ming
2.1. Trién vong tiéu thu trong nuwéc:
2.1.1. Phan khuc xay dung nha é:

Co ciu din s6 vang thiic ddy nhu ciu xiy dung nha é trong 10 nim téi. Viét Nam hién dang trong
thoi ky dan sb vang voi co cdu dan s trong d6 tudi lao dong tir 15 — 64 tudi chiém 51% tong dan sd
cua Viét Nam, tang truong 1,3%/nam. Theo nghién ctru cua ngadn hang HSBC va cong ty nghién ctu
bat dong san DKRA, nhom dan s trong thoi ky dan sb vang 1a dong luc chinh thuc ddy xu huéng gia
tang nhanh vé nhu cau mua nha & tai Viét Nam, dic biét khi nhom dan sb nay dang budc vao do tudi
hoan thanh tich Iy tai san (khoang 10 - 15 niam sau khi budc vao d6 tudi lao dong) va dan tach roi khoi

su phu thudc vao cac thanh vién khac trong gia dinh dé thanh 1ap ho gia dinh moi.

S6 lwgng hd gia dinh ¢6 kha ning mua nha dang gia ting nhanh: Ty 1¢ dan sb thudc tang 16p trung
luu tai Viét Nam dén nam 2022 méi chi chiém trén 20% tong dan sb ca nudce, trong khi thu nhap cua
cac ho gia dinh trong nudc dang ting nhanh tao ra du dia 16n cho nhu cau phat trién nha & trong thoi
gian tgi. Trong do, nhom gia dinh c6 thu nhap tir 10.000 —20.000 USD/nam tang truong 13%/nam trong
giai doan 2012 - 2022, 1a nhom bt dau co kha ning mua nha theo mirc gi bat dong san hién nay (tinh
toan clia cong ty bat dong san CBRE). Ddng thoi, thu nhap binh quan ddu ngudi ctia Viét Nam dang co
xu huéng ting truong manh, trong d6 du phong ctia Bo K& hoach va dau tu dén nim 2030 14 6.500
USD/ngudi/nim (CAGR dat 8,9%/nim) con theo ngan hang Standard Chartered c6 thé 1én dén 10.400
USD/ngudi/nim (CAGR dat 14,3%/nidm), thuc day nhu cdu sé hitu nha & 16n hon cta cac ho gia dinh

trong nudc.

Tuy nhién, ndm 2023, thi trudng bat dong san dugc du bao s€ tiép tuc gap kho, khi dong vbn van chua
duogc khoi thong, tim 1y nguoi mua nha dang than trong. .. khién nhiéu doanh nghiép khong dam day
manh dau tu du 4n méi, ma chon tap trung khai thac cac du an hién hiru, gian tién do xay dung. biéu
nay da anh hudng truc tiép toi nhu ciu tiéu thy xi mang nam 2023. Tuy nhién, chung toi danh gia murc
tiéu thu ndi dia van duy tri di ngang khi nhiing chinh sach hd tro nén kinh té dang dan duogc coi mo va

thi truong bat dong san du kién sé ruc rich tro lai vao cubi 2023.



Hinh 2: Dy bao mtrc thu nhap binh quan diu ngudi Viét Nam
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Nguon: Tong cuc thong ké

Chinh sich phat trién d6 thi héa: Viét Nam 1a qudc gia d6 thi héa chdm so voi nude trong khu vuc
ASEAN va chau A. Tinh dén cudi nam 2019, ty 1& d6 thi hoa ¢ Viét Nam chi méi ¢ ngudng 38,4%,
mirc rat thip so véi trung binh cac nude trong khu vuc ASEAN (59,5%) va chau A (49,2%). Xu hudng
d6 thi hoa ctia Viét Nam chi méi bat dau ting nhanh trong 10 nam tré lai day (2010 — nay) véi toc do
d6 thi hoa dat ~2,3%/nam (so véi chi ~1,1% giai doan trudc nam 2010) nho giai quyét nat thit 16n nhat
ctia khung phép 1y cho d6 thi hoa (v6i Luat quy hoach d6 thi ban hanh 1an d¢au niam 2009). Téc do do
thi hoa hién chua c6 ddu hiéu suy giam, va chinh phii dang ddy manh nhiéu chinh sach & mé rong quy
hoach céc do thi tai Viét Nam trong thoi gian ti. Theo muc ti€u cua chinh phu va danh gia cia td chirc
Worldbank, dén nam 2040, s& c6 trén 50% dan sb Viét Nam song tai cac d6 thi va nam 2050 1én toi
57,3%, tirc hang nam s& c6 thém 1 triéu nguoi di chuyén t6i sdng tai d6 thi (~0,1% dan sb ca nudc).
Mot trong nhiing ké hoach thuc ddy d6 thi hoa 1 hoat dong phat trién cac thanh phd vé tinh xung quanh
cac thanh phé 16n bao g@)m Ha Né6i, TP.HCM, ba Nﬁng, Hai Phong, Can Tho nham giam tai ap luc dan
s tai céc trung tam thanh phé, mo rdng dién tich d6 thi va thuc déy d6 thi hoa dién ra nhanh va d@)ng
déu trén ca nudc. Tong dién tich d6 thi vé tinh & hai thanh phd 16n nhat 1a Ha Noi va TP.HCM 1a 2.420
km?2 (~0,7% dién tich Viét Nam) voi dan sb thanh thi dy kién ting thém 2.4 triéu ngudi dén nam 2030
(~2,2% dan s6 Viét Nam nam 2019).



Chi tiét quy hoach d6 thi vé tinh:

Ha Noi | Khu vyc dét thanh phé v€ tinh: Hoa Lac, Son Tay, Xuan Mai, Phu Xuyén, S6c Son
Téng dién tich: 1.675 km2 (0,5% dién tich ca nudc)
Quy mo dan s6: 1,4 triéu dan vao nam 2030 (~1,3% dan s ca nuwdc nim 2030)
Muc dich xay dung: Gian mat d§ dan s6 cho khu vuc trung tdm Ha Noi, phat trién lam
khu kinh té, du lich va vin héa ctia khu vuc mién Bic

Hb Chi | Khu vyc dt thanh phd vé tinh: Cii Chi, Hoc Mon, Quén 2, 9 & 7 ciia TP.HCM, Nha

Minh | B¢, Binh Chanh
Dién tich: 745 km2 (0,2% dién tich ca nudc)
Quy mé dan sé: 1 tridu dan vao nim 2030 (~0,9% dan sé ca nude nim 2030)
Muc dich xay dung: Gian mat d§ dan s6 cho trung tdm TP.HCM, phat trién cac khu
cong nghiép dac biét

2.1.2. Phén khic xiy dung ha ting:

Nhu céu 16n vé c& s6 ha ting dé dap wng cac muc tiéu phat trién kinh té. Theo danh gia cua Quy
tién t¢ qudc t& IMF vé ha tang co s& cua cac qudc gia, Viét Nam dang thudc nhém nude cd mirc chénh
1éch 16n vé nhu cau dau tu co s& ha tﬁng va gié tri thuc té da dau tu. Trong d6, cac ha téng va dich vu
cong nhu hé thong giao thong va ha tang dién 1a nhitng hang muc can phai dugc dau tu nhiéu nhat trong

giai doan 2020 — 2030 dé duy tri muc tiéu ting truong GDP tir 6 - 7% ma chinh phi Viét Nam dé ra.

Trude nhu cu cép thiét 46, mot loat cac du an co sé ha téng 16n da dugce 1én ké hoach hoan thién trong
giai doan t6i trong d6 tap trung nhidu nhat vao cac dy an giao thong 16n nhu tuyén cao toc Bic — Nam,
san bay Long Thanh, duong vanh dai d6 thi,... Py déu Ia cac du an c6 quy mo tuong dbi 16n (chiém tir

5—10% thu ngan sach chinh phi hang nim) nén c6 sirc anh huong dang ké ddi véi phan khuc xay dung

co s& ha tang n6i chung va san luong tiéu thu xi ming ndi riéng cho phan khuc xay dung nay.




2.2. Trién vong hoat dong xuit khiu:
Thi trwdong xuit khiu xi ming dang gip khé khin trong ngin han

Theo Bo Xay dung, du kién nhu cau tiéu thy xi ming toan nganh trong ndm 2023 dat khoang 100 - 105
tridu tan (ting 7 - 10% so v&i nam 2022). Trong d6 tiéu thy ndi dia & mirc 63 - 65 triéu tin va xuat khau

dat 35 - 40 triéu tan.

Bén canh sy suy gidm nhu cau bat dong san, cac doanh nghiép xi mang con ti€p tuc chiu ap luc tir thi
truong xuat khau. Cu the, xuat khau xi mang va clinker trong ndm qua ghi nhén sut gidm rat manh so
v6i thuc hién cua ndm ngodi. Thi trudng xuat khau xi mang cia Viét Nam dugc du bao cé theé phuc hoi

trong ntra cuoi nam 2023 nho vao viéc Trung Qudc mdé cua trd lai.

Du trong thang 12/2022, tinh hinh xuat khau xi mang va clinker tai cc thi truong truyén thong nhu Dai
Loan, Bangladesh, Malaysia... di dugc cai thién dang ké nhung chua thé bu dip dwoc mirc giam cia

nhiéu thang trudc do.

S lidu ctia Tong cuc Hai quan Viét Nam cho thay, Trung Qudc 1a thi truong xuat khau xi mang 16n
nhét ctia Viét Nam. Tuy nhién, do nhu ciu xay dung yéu di tai Trung Qudc, xuat khau xi mang ctia Viét

Nam sang thi trudng nay giam dang ké.

Philippines bat dau ap thué chdng ban phé gia déi véi xi mang tir 2023, Trung Qubc mai bat dau gia
tang nhu cdu nhap clinker. Thém vao d6, tir ngay 1/1/2023, Viét Nam ap thué xut khau clinker tir mtrc
5% 1én mtc 10% (theo Nghi dinh s6 101/2021/ND-CP ngay 15/11/2021 cta Chinh phu). Tir cac yéu td
bét loi trén khién xuét khau xi mang trong quy dau nam lao ddc, véi san lugng von ven 7.8 triéu tan, tri
gia 335,9 triéu USD, giam 27,7% vé san luong va giam 26,9% vé gia tri so voi cung ky. Cac nha san
xut xi mang cho biét, s& bam sat tinh hinh thi truong dé didu chinh gia ban va chinh sach ban hang linh
hoat theo timg chung loai, trén timg dia ban phi hop vai thuc té thi truong nham bu dép t6i da chi phi
san xudt ting thém do ting gia than va gia nguyén vat lidu ddu vao. Dbi voi cac doanh nghiép thudc
Vicem, chi dao dugc dua ra 1a du canh tranh gay git, nhung s& khong tiéu thu san pham véi gia ban
(chua bao gém thué VAT) thép hon bién phi. Theo d6, mdi doanh nghiép s& xay dung va lya chon
phuong 4n chay 16 hiéu qua nhét, twong img véi co cdu, chung loai, chi phi tiéu hao than sir dung, ning
suét 10 khai thac va cac diéu kién van hanh véi hiéu qua toi vu. Gan phuong an san xuét véi kich ban

kinh doanh tiéu thy san pham dé chu dong, linh hoat, tmg pho kip thoi tinh hinh.



Hinh 3: San lugng xuat khau xi mang va clinker ciia VN sang TQ ( triéu tan)
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Nguon: Hiép hoi xi mang Viét Nam

2.3. Trién vong tai ciu tric nganh:
Theo cac chuyén gia, dé tiép tuc phat trién, 16n manh; nganh Xi mang Viét Nam can tap trung chuyén
trong tAm tir ting truéng quy mo sang tai cAu trac nganh, d6i moi cong nghé va quan 1y, nang cao hiéu

qué hoat dong theo hudng wu tién phat trién doanh nghiép c6 quy mé 16n, céng nghé hién dai.

Hién nay c6 19 cong ty san xuat xi mang niém yét trén san chimg khoan, quy mé cic cong ty phan 16n
thudc loai vira va nho, von cha so hiru tir 100-2000 ty dong, rieng HT1 ¢6 VCSH 16n nhét nganh dat
hon 5,000 ty dong.

Hinh 4: Vén chu s6 hitu va cong suét thiét ké mot sb cong ty xi ming dang niém yét (Q1/2023)
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Nguon: Bao cao cong ty
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Viét Nam dang ¢ 63 nha may xi mang trai khip ca nude. Cac nha may dugc thanh 1ap gan cac mo da
v6i va ving cung cap nguyén liéu cho san xudt xi mang nham tiét kiém chi phi van chuyén. Chinh vi
vdy, cac nha may xi mang moc 1én & hau hét cac tinh thanh dé cung cép cho dia phuwong va cac tinh lan
can. Viéc hau hét cac tinh thanh déu c6 nha may cung cp xi ming riéng da khién cho toan nganh xi
méng bi phan manh va rao can phét trién mé rong quy mo clia cac cong ty trong nganh hau nhu 1a khong
¢6. Theo nhu nghién ctru va trao ddi ctia ching t6i v6i cac cong ty trong nganh xi mang, viéc mo rong
kinh doanh ra céc tinh 1an can, nhiing tinh da c6 nha may xi mang khac hién hiru 1a rat kho do: (1) canh
tranh vé& gia ca, chi phi van chuyén xa hon, (2) thoi quen st dung san pham di ton tai kho co thé thay
d6i, (3) khan hiém mdi quan hé vdi cac nha thau ¢ tinh khac. Do d6, thi phan nganh xi ming dang bi

phan manh va ¢ dinh boi dia 1y cta timg tinh thanh.

Trong nhitng nim gan ddy, s6 lugng nha may xi ming mo méi lién tuc di ting san lugng xi mang
khoang 7-8%/ nim dén t6i ngudn cung doi dio nhung nhu ciu lai dang giam sit do anh hudng cia nén
kinh té va su chiing lai cta bat dong san. Chinh vi du thira ngudn cung nén viéc canh tranh gia thanh
ngdy cang gay git, va bién loi nhuan ngiy cang co hep khién cho nhiéu cong ty xi mang da gap phai

kho khian trong tai chinh va khong thé duy tri san xuat.

Trong giai doan toan canh nén kinh té dang trao dao, viéc tai ciu tric lai toan nganh rat cé thé s& xay
ra. Trong ngan han, qua trinh tai co ciu lai nganh xi mang c6 thé s& 14 bic tranh xam, nhung sau khi
hoan thanh viéc tai co cdu, nganh xi ming s& 14 diém sang trong ciu chuyén ting trudng cia Viét Nam.
Chung t6i nhan dinh, sau qua trinh tai c4u tric, cac cong ty 16n s& mua ban sap nhap véi cac cong ty
nho va hinh thanh 1 céng ty dan dau toan nganh. Qua d6, cac doanh nghiép s& dong long két hop cling
nhau dé phat trién nganh xi mang 16n manh hon théng qua (1) Py manh marketing thuong hiéu xi
méng va clinker Viét Nam nham thuc dy xuét khau, (2) Dinh gia lai gié tri ciia san pham xi ming va
clinker trén thi truong trong nudc va nudc ngoai (3) Thanh lap Hiép hoi Xi ming nham bao vé quyén

loi cho céc cong ty xi mang.

Qua trinh tai cdu trac s& can su godp sirc cua ca chinh quyén va ¥ chi cua ban lanh dao cic cong ty.
Chung t6i danh gia day s& 1a dinh hudng phat trién nganh lau dai. Qua d6, ching t6i dang nghién ctru

va quan sat cac cong ty trong nganh xi mang.

3. Cac cong ty nganh xi mang:

Tiéu thu xi mang thap, trong khi chi phi san xuét lién tuc ting cao, khién lgi nhuan ciia cac cong ty san
xut xi mang tiép tuc giam tdc, nhét 1 nhitng doanh nghiép déng db tai dia ban c6 nhiéu nha may xi
mang, san luong 16n nhu Thanh Héa, Nghé An, Ha Nam, Ninh Binh. Bao céo tai chinh hop nhat quy
IV/2022 clia Cong ty c¢b phan Xi ming VICEM Ha Tién ghi nhan, doanh thu quy IV/2022 ciia Cong ty
dat 2.452 ty dong, ting 14% so voi cing ky ndm 2021, loi nhuén sau thué dat 57 ty dong, cung ky nim
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trude bao 13i 53 ty dong. Lity ké ca nam 2022, doanh thu ctia Vicem Ha Tién dat 9.471 ty dong, ting
truong 26.8% so véi thuc hién ciia nam 2021. Loi nhudn sau thué ghi nhan 252 ty dong, giam gan 31.7%

s0 v6i nam 2021. Két thuc quy I ndgm 2023 HT1 ghi nhén loi nhuén 4m 85 ty.

Ciing trong hoan canh twong tu cac doanh nghiép san xuit xi mang 16n khac trong nganh ciing chimg
kién két qua kinh doanh &m dam nhu: Béo céo tai chinh hgp nhat quy IV/2022 ctia Cong ty c¢b phan Xi
méng Bim Son ghi nhan, doanh thu quy IV/2022 cua Cong ty dat 919 ty dong, giam 23,6% so vdi cling
ky nam 2021, loi nhun sau thué 4m 25,8 ty dong, trong khi cung ky nam trudc bao 13i 14 ty dong. Lily
ké ca nam 2022, doanh thu ctia Vicem Bim Son dat 4.218 ty déng, giam nhe 2,5% so v&i thuc hién cua
nam 2021. Loi nhuan sau thué ghi nhan 62,9 ty déng, giam gén 39% so voi nam 2021. Phong dau tu
cong nhan théy, ntra cudi nam 2023, thi truong bat dong san dugc du bdo s€ bdt kho khan, khi dong
v6n dan duoc khoi thong, tim 1y ngudi mua nha dan 6n dinh. .. khién nhiéu doanh nghiép sin sang day
manh dau tu du 4n méi bén canh lua chon an toan 1a tap trung khai thac cac du 4n hién hiru. Trén co s&

d6 chiing t6i cho rang, tiéu thu xi ming trong nudc ciing s& dan hdi phuc.
Do d6, ty suét loi nhuan gop cua cac cong ty san xuat xi ming sé giao dong quanh murc 5,3%-8,2%.
Hinh 5: Doanh thu cic doanh nghiép trong nganh xi mang (ty dong)
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Nguon: Bao cao cong ty

Céc cong ty xi ming dau nganh nhu HT1, BTS, QNC néi riéng va cac cong ty trong toan nganh noi
chung da chiung kién tinh canh doanh thu, loi nhuan sut giam vao Q1/2023. Tuy vay, Ching t6i danh
gid moi yéu té bat lgi da phan anh hét vao két qua kinh doanh, tiép theo sé& 1a co hoi dé cac doanh nghiép
san xudt xi ming hoi phuc, phat trién bai cac yéu tb (1) thi trudong bt dong san dang dan 4m 1én va (2)

thi trudng xuét khau c6 thé phuc hoi trong nira cudi ndm 2023 do Trung Qudc md cira trd lai hoan toan.



(*) (Néu muon tim hiéu sau hon vé nganh xin vui long lién hé dén By phdn nghién curu dau tw -

Nganh dau tw céng ciia Kirin Capital)

Quy nha dau tw c¢6 nhu cau tim hiéu thém vui long lién hé¢:

Tran Vin Khién Bui Minh Ngoc
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0971 716 251 » 0969197628

Tran Minh Phwong (Hailee Tran)
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Minhphuongtran@Xkrincapital.vn

0869083297
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