Ngay 04/05/2021

BAO CAO NGANH NGAN HANG NAM 2021: i

Lgi nhuén bit pha sau quy | kha quan

SECURITIES

NGANH NGAN HANG NAM 2021 — PHUC HOI CUNG NEN KINH TE

CSI du bdo nganh Ngan hang s& dat murc ting tred'ng an twong vao ndm 2021 vdi cac dong luc sau:
e Nén kinh t& Viét Nam phuc hoi tét gilip cdc ngan hang ddy manh ting trwdng tin dung
e RUiro tin dung dugc kiém soat va chat lugng tai san tiép tuc dugc cing cd
e Loi nhuan tang trwdng nho téi wu hoda chi phi va céc hoat déng kinh doanh khéng cét 15i

TANG TRUGNG TIN DUNG DUQC UNG HO BOI YEU TO VI MO THUAN LOI
Theo Vu tin dung, dén hét quy 1/2021 tdng trwdng tin dung todn nén kinh té dat 2,93%, tirc cao hon nhiéu mic
1,3% cua cling ki ndm trudc. Cdc nganh sén xudt cdng nghiép, xudt khdu, thuwong mai va du lich dwoc du bdo sé
buing né tir quy 11l gitp ddy manh téng trudng tin dung cia nén kinh té. Chung téi cho rdng tdng trwéng tin dung
todn nganh ngén hang trong ndm 2021 véo khodng 14% nho nhirng déng lwe sau:

Nhu cau tin dung phuc hdi sau khi dich bénh dan dwoc day lui

N&m 2020 13 m6t ndm khé khan déi véi nganh ngan hang khi tdng trwdng tin dung toan nganh chi dat 12,1% tirc
murc thap nhat trong nhiéu ndm tré lai day do tadc déng cda dich bénh 1&n nén kinh té& khi€n nhu ciu tin dung
giam sut. Tuy nhién véi su ra doi cda vaccine, tdng trwdng tin dung quy IV ndm 2020 d3 tdng manh 6,1% (tuong
duong vdi giai doan 2018). Mac du cac ngan hang da han ché cho vay ca nhan trong giai doan nay dé tranh no
xau, viéc tang trwdng tin dung tdng & murc cao nhu vdy d3 chirng minh nhu ciu tin dung da phuc hoi rat tét tir
cudi ndm 2020.

Toc d6 ting trudng tin dung theo quy Han mirc tin dung 2021 do't 1 ciia NHNN
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Ngubn: Cdc ngén hang, NHNN, CSI Research
Nén kinh té& Viét Nam dwoc ki vong phuc hdi tét trong ndm 2021 gép phan thic day nhu cau tin dung

Nho nén tang virng vang, cling nhw nhirng giadi phdp quyét liét ca vé kinh té va y té cha Chinh phu, CSI du bao
tang trwdng GDP nam nay sé dat 6,6%. Lam phat dwoc gilt 6n dinh & mirc 3,3%, ti gid ngoai té ciing chi dao déng
quanh murc 1% va |3i suat tiét kiém 12 thang & murc thap khodng 5%. Gan day, My da rut Viét Nam khoi danh
sach cac qudc gia thao tung tién té, viéc nay tao diéu kién cho nha nuéc ty tin hon trong viéc thye hién céc chinh
sach tai khoa va tién t& nham hd tro nén kinh té&. V&i du bdo vi mé tich cyc, ching téi cho rang nhu cau tin dung
cho hoat dong san xuat kinh doanh sé& tang trudng nhu ki vong.
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Thi truwdorng trai phiéu doanh nghiép bi that chit gitp ting dw no cho vay doanh nghiép

Sau khi Nghi dinh 81 sira d&i, b6 sung mot s diéu lién quan dén phat hanh trai phi€u doanh nghiép cé hiéu luc
tlr thang 9/2020, hoat ddng phat hanh tréi phi€éu doanh nghiép da giam téi 17% so vdi cung ky ndm trudc. Trong
nam 2021, viéc phat hanh trai phi€u doanh nghiép ap dung hang loat diém méi trong Nghi dinh 153 vé chao ban
va giao dich trai phi€u doanh nghiép riéng |&. Cac quy dinh trén cé thé khién thj trwdng trai phi€u doanh nghiép
chitng lai trong ngan han, tir d6 ching tdi ky vong cac doanh nghiép nay sé quay lai kénh vay ngan hang truyén
théng gilp tang nhu cau tin dung trong ndm 2021.

Nhiéu ngan hang tap trung day manh cho vay ca nhan va SME

Trong nam vira roi nhiéu ngan hang d3 siét lai cdc hoat déng cho vay cd nhan (dac biét 1a cho vay tiéu dung) va
SME, clng vd&i véi viéc tap trung cho vay khach hang Ién nham gidm thiéu rdi ro. V&i viéc nén kinh t& phuc hoi
tich cyc, chung t6i dw bdo cdc ngan hang s& ddy manh hon viéc cho vay ca nhan, tiéu dung va SME trong nam
2021.

RUI RO VA CHAT LUONG TAI SAN BUQC KIEM SOAT TOT

Mdc du tréi qua mét ndm kho khdn, ty 1é no xdu ndi bdng toan ngdnh vén duoc kiém sodt tét & mure dudi 2%.
Vi viéc nén kinh té phuc hdi, hoat déng kinh doanh ctda cdc doanh nghiép dwoc ki vong phuc hbi va tao ra dong
tién dé trd cdc khodn no vay ngdn hang trwde dé. Ngodi ra, trong ndm 2020 cdc ngén hang dé dédy manh trich
lép cho cdc khodn no xdu dé tao b6 dém virng chdi chéng lai rdi ro. CSI nhén dinh 2021 sé la mét ndm tich cuc
déi véi nganh ngén hang trong viéc kiém sodt rai ro va néng cao chét lwong tai san.

Nén kinh té& phuc héi gitp lam gidm rdi ro tin dung

Cung véi s hdi phuc dén tir nén kinh té, ching tdi ki vong chat lwong tin dung s& dwoc cai thién trong ndm 2021.
Céc nganh nam qua bi anh huwdng nghiém trong nhu hang khéng, du lich va dich vu lwu trd (chi€ém khoang 3%
téng duw no tin dung) cd thé tiép tuc chiu anh hudng xau trong ndm 2021. Tuy nhién, theo chlng tdi cdc nganh
nay s& co sy phuc hoi dang ké tir cudi ndm 2021 véi sy trbi day ctia nhu cau du lich trong nwdc gilp cac khoan
no clia nganh nay bat rii ro hon. Chung téi du bao ty 1& ng xau toan nganh ndm nay sé& van dwoc duy tri & mic
dudi 2%, tirc khdng thay déi nhiéu so véi ndm 2020.

Nonperforming loan (NPL) tai cac ngén hang Co cau dw ng' cho vay theo nhém nganh
niém yét
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Ngubn: Cdc ngén hang, CSI Research
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DAy manh trich 1ap l1am giam rdi ro, nhiéu ngan hang da sach no’ xau tai VAMC

Trong ndm 2020, cac ngan hang da manh tay trich 1ap du phong va loai bd ng xau tén dong trén bang can déi ké
toan nham phan anh tinh khé khin do dich bénh. Téng chi phi du phong rdi ro tin dung trong ndm 2020 dat gan
88.800 ty déng (+19% yoy) gilp tdng ty 1é bao phl no x3u 1én mirc 81,1%, day cling 1a mirc cao nhat trong vai
nam gan day.

Ty l& bao phl ng’ xau cac ngan hang niém Nhi¥ng ngan hang con no xau tai VAMC
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Ngudn: Cdc ngén hang, CSI Research

Ngoai ra, nhiéu ngan hang d3 chi dong tat toan trwdc han trai phiéu dac biét VAMC nhu CTG, BID, MSB... Chung
t6i cho rang viéc nay s& tao ra nén tang virtng chac cho hoat déng kinh doanh trong nhitng ndm t&i, dong thoi
tang thém tinh chi d6ng cho ngan hang trong viéc xay dung, diéu chinh cac phwong an xr ly no dé dat hiéu qua
t&i wu va lam lanh manh bang can dai.

Cau tric ngudn vdn duorc cdi thién giup cai thién ti |é an toan von

Trong nhi*ng ndm vira qua, cac ngan hang thuong mai da cd gang thyc hién tai co cdu ngudn vén bang viéc khai
thac cadc ngudn trung va dai han nhiéu hon. Ty 1& LDR toan nganh hién chi dat 84,2% tirc thap hon déng ké so véi
cac ndm trudc, didu nay giup cdc ngan hang cé nhiéu du dia dé tang ty 18 nay trong ndm nay d3c biét |13 khdi ngan
hang c6 phan tv nhan. Cung vd&i dé nhiéu ngan hang cling da tim cach tang vén diéu 18, tdng vén chl s& hitu
théng qua viéc chao bén c6 phan cho nha dau tu ngoai va cac c¢6 ddng hién hiru. Diéu nay gilp cic ngan hang
nang cao ti 1&é CAR theo Basel Il va phong ngtra ri ro tét hon.

Hé sé CAR theo Basel Il tai cdc ngan hang Ty |& LDR toan hé théng
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Ngubn: Cdc ngén hang, CSI Research
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Dic biét, viéc Nghij dinh 121/2020/ND-CP dugc thdng qua d3 tao co s& phap Iy cho cac ngdn hang quéc doanh
nhu CTG hay VCB dugc thuc hién céc thi tuc tang von didu |é thdng qua phuong thire chia cd tirc bang ¢ phiéu.
Tir day, mot trong nhitng vuédng mac 1&n nhat cliia CTG dé cé thé hoan toan dap (ng cac chuan muc Basel Il 1a
dam bdo ti [& an toan vén vé co ban d3 dugc thao gd.

Cac chinh sach cia Ngan hang Nha nwérc tiép tuc cé tac ddng tich cwe dén nganh ngan hang

Nham ho trg nén kinh té& trwdc anh hwdng cla dai dich, Ngadn hang Nha nwéc (NHNN) d3 ban hanh théng tw 01
vé co cau cac khodn ng phat sinh tir 23/01/2020 théng qua viéc gidn no va giam I3i. Day |a hanh dong kip thoi
giup céc cac doanh nghiép va ca cac ngén hang thuvong mai hoat ddng qua giai doan khé khan. Theo cac ngén
hang niém yét, dw ng tai co cau theo thong tw 01 bat dau giam trong quy 4/2020. Cu thé, ty 1é ng tai co cau trén
téng du no d3 da gidm tir mirc 2,6% vao cudi quy 3 xudng mirc 2% vao cudi quy 4. CSI nhan dinh két qua c6 duoc
nho sy phuc hdi manh mé cla nén kinh té& Viét Nam trong quy 3, 4 gitp cac doanh nghiép ndm trong dién tai co
ciu no bat dau quay trd lai hoat dong san xuat kinh doanh. Dong thdi, cac khodn ng da téi co ciu d3 tra duoc
no va khéng con nam trong dién tai co cau.

Bang: Bién ddng du ng tai co’ ciu tai mot s6 ngadn hang niém yét

Ngan hang Q3/2020 (ty dong) % duw no’ Q4/2020 (ty déng) % duw no’
CTG 8.400 0.9% 6.500 0.6%
ACB 9.100 3.1% 9.000 2.9%
VPB 27.800 10.0% 28.000 9.6%
VCB 10.400 1.3% 5.100 0.6%
MBB 5.100 1.9% 2.700 0.9%
HDB 7.900 4.5% 6.100 3.4%
TCB 7.200 3.1% 7.800 2.8%
TPB 8.000 7.3% 8.500 7.0%
MSB 1.700 1.9% 1.500 1.8%

Ngubn: Cdc ngén hang, CSI Research

DE khac phuc vudng mac cla théng tu 01 vé thoi han co ciu no, tai Thong tw 03 méi, NHNN d3 b6 sung thém
cac diéu kién dé cho phép cac td chirc tin dung tdi co ciu cdc khodn ng dén hét 2021. Viéc bé sung quy dinh phan
b6 trich 1ap dy phong ng xau dan trong 3 nam tir 2021-2023 sé gidm bdt chi phi du phong cho ngan hang, dac
biét trong ndm 2021. Ching t6i ki vong véi chinh sach hd tro dén tir NHNN cung véi tinh hinh kinh té& kha quan
sé gilp cdc doanh nghiép sém phuc hodi va tao ra dong tién cho cac khodn ng ngdn hang tir d6 nang cao chat
lwong tin dung clia cac ngin hang thuong mai.
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LOI NHUAN TANG TRUONG NHO TOI UU HOA CHI PHI

Ngodi ky vong vé kha ndng phuc héi kinh té trong ndm nay giup thuc déy lgi nhudn nganh ngén hang, cdc du én
chuyén déi sé sé gitp cdc nha bdng téi wu hda dwoc chi phi hoat déng va chi phi huy déng vén. Péng thdi, cdc
ngudn thu ngodi Idi nhw hoat déng dich vu, kinh doanh bdo hiém ciing duoc dv bdo tdng trudng khé quan trong
ndm nay, dem lai thu nhdp 6n dinh cho ngdn hang. Trong ndm 2021, ching téi dw bdo LNTT cda cdc ngén hang
ném yét sé ting trwéng khodng 25% so v@i ciing ki trong dé nhém ngédn hang quéc doanh sé cé6 mét ndm but
phd vé lg’i nhuén.

Két qua kinh doanh quy 1 ndm 2021 ting trwé'ng manh

Trong mua bdo cdo quy 1/2021, cdc ngdn hang niém yét cé duwoc két qua vé cung kha quan véi tdng trudng tir 30
—40 %. Vi tri quén quan vé lgi nhuan tiép tuc thudc vé VCB vdi gan 9000 ty lgi nhuén trudce thué. Pac biét, quy
1/2021 chirng kién sy bt phé cla CTG vdi lgi nhudn trudce thué dat 8.060 ty déng, cao gan gip ba so véi cung
ky. DAy cling 1a quy ¢d lgi nhuan cao nhat tir trwdc dén nay cdia ngdn hang nay. Theo CTG, lgi nhuin nay chua
bao gdm khodan phi trd trudc clia hop dong ban bao hiém nhan tho véi Manulife. Diéu nay thé hién ré sy phuc
héi dén tir nén kinh t& sau mdt ndm day khé khan.

Lo'i nhudn trwdc thué quy 1/2021 cta cac ngan hang niém yét ting trwé'ng manh
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Ngudn: BCTC cdc ngén hang, CSI Research

Bén canh d6 théng qua dai hoi c6 déng gan day, cla cac ngdn hang thuong mai déu tu tin dt muc tiéu Igi nhuan
tang trwdng tét & mirc trung binh 30% trong ndm nay. Mac du loi nhudn quy | thwong khéng phan dnh hét tinh
kinh doanh ctia nganh do céc chi phi du phong thudng dwoc ghi nhan vao cac quy cudi ndm, chung téi van nhan
dinh day khong phai rdi ro 16n do sy ho tro tir théng tw 03 gitip cac ngan hang khdng phai trich 1ap dy phong dot
bién trong ndm 2021.

Thu nhip tir hoat ddng cot 16i tang trwdng tét

Mét bang I3i suat gidm sau trong ndm 2020 va duoc ki vong tiép tuc gilt & mirc thap trong ndm 2021. Trong ndm
2020, NHNN d3 dua ra chinh sach tién té néi 1dng bang céch lién tuc giam 13i suat diéu hanh nham ho trg nén
kinh té trudc khing hodng. Diéu nay d3 kéo 13i xuat cho tai cdc ngdn hang & ca dau huy dong va cho vay giam
dang ké vai |13i huy dong gidm manh hon tir trung binh 5,2% xuéng con 4,7%. Budc sang ndm 2021, chung téi dy
bao I3i suat didu hanh tiép tuc duoc gitt & mirc thap it nhat 13 dén quy 4 dé hd tro cac doanh nghiép trong qua
trinh phuc héi sdn xuat kinh doanh.
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Ty & CASA tai mot sé ngan hang niém yét NIM du bdo ciia mét sé ngan hang niém
yét
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Ngudn: Cdc ngén hang, CSI Research

Chung téi duy bdo NIM trung binh toan nganh s& ting nhe 1én khoang 3,6% do CASA tai cdc ngan hang tiép tuc
tang trudng gilp giam chi phi vén va 13i sudt cho vay sé tang dan do cac chinh sach vay wu d3i dan duoc thu hep
cung sy phuc héi cha nén kinh té. Ching tdi dy bdo trong ndm 2021, cudc chién danh thi phan CASA s& ndng hon
vdi si tham gia clia cac ngan hang I&n nhuw VCB, CTG va BID véi hang hoat chinh sdch mién phi giao dich. Ngoai
ra, cung vdi tang trudng tin dung & mirc cao, CSI dy bdo thu nhap I3i thuin toan nganh sé ghi nhan mirc tang
trudng 16,5% trong nam 2021.

Thu nhap ngoai tiép tuc khéi sac

Bancassurance ti€p tuc la mot diém sang trong birc tranh lgi nhuan. Ndm 2020 c6 thé ndi la moét ndm thanh cong
véi linh viee bancassurance vadi nhirng thuong vu khing nhw VCB-FWD, CTG-Manulife hay ACB-Sunlife véi gia tri
trd trwdc |én dén hang chuc nghin ty cho mdi thwong vu. Tir ndm 2021, ching toi dy bdo linh vuc ndy sé& mang
lai lgi nhudn &n dinh cho cac ngan hang nhd vao viéc phan b6 céc khoan tra trudce va phi thu dwoc tir cac san
pham lién két dau tuw.

Bang: Tdng hop cac thwong vu bancassurance dang cha y

Ngan hang Cong ty bao hidm |  N3m ki két Pht"l,::‘é(:;”gn‘: c Théi han
VCB FWD 2020 9.300 15 ndm
CTG Manulife 2020 8.100 15 ndam
ACB Sunlife 2020 8.400 15 ndm
SSB Prudential 2020 2.300 20 nam
MSB Prudential 2021 3.400 15 nam

Ngubn: Cdc ngén hang, CSI Research

Bén v&n, thodi vén thodi vén cac cdng ty con cling s& gilp cac ngan hang ghi nhan cac khoan lgi nhun bat thuong
trong ndm nay. Vira qua tai dai hdi c6 déng, VPB chinh thirc cdng bd thwong vu chuyén nhuong 49% vén FECredit
cho SMBC vdi gia khoang 1,4 ty USD. Chung téi udc tinh VPB ¢ thé ghi nhan khoan 13i 1én d&n 25.000 ty dong tir
thuong vu nay, day ciing 13 déng Iwc thic ddy cac hoat ddng M&A clia nganh ngan hang trong nam 2021 nay. Cac
thuong vu khdc cling ddng chd y trong ndm 2021 nhu MSB thodi vén FCCom, ban vén ACBS cla ACB hay viéc
Sacombank cd y dinh ban 32,5% c6 phan cho nha d4u tu nudc ngoai.
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Nguwoc lai, viéc kinh doanh chirng khodn va ngoai héi c6 thé kém thuan lgi trong ndm nay. NHNN théng bdo
nglrng mua ngoai té giao ngay tir dau ndm 2021 va chuyén sang mua ngoai té ky han 6 thang c6 hdy ngang, thay
vi ky han 3 thang nhu truéc. Diéu nay day rdi ro bién déng ty gid cho cac ngan hang thuong mai lén cao hon. Do
dé chang téi dy tinh thu nhap tir kinh doanh ngoai héi cé thé gidm trong ndm 2021. Ngoai ra, vdi viéc chi s6
VNINDEX dang & mirc cao trén 1200 diém tirc vung dinh lich st nén trién vong cla viéc kinh doanh va dau tu
chirng khodn cling duoc cho 13 khéng kha quan trong ndm 2021.

Chi phi hoat dong dang dwoc cdc ngan hang day manh t6i wu héa

Mot trong nhitng nguyén nhan khién nhiéu ngan hang van gitr dwoc phong dd loi nhuan trong bai canh dich bénh
ndm qua la cat gidm va t6i wu hda chi phi hoat dong. Ndm 2020, cc ngan hang da day manh viéc cit giam s6
lvgng 16n nhan vién nhu OCB véi 1.500 nhan sy hay VPB véi hon 1.000 nhan sy duoc cat gidm, diéu nay gilp
nhiéu ngdn hang nang cao hiéu qua hoat déng cla tirng nhan vién. Ngoai ra, ching tdi danh gia viéc chuyén sé
cling gilp céc ngan hang tiét kiém dugc chi phi hoat déng trong dai han.

PINH GIA VA KHUYEN NGHI

V&i cac danh gia tich cuc vé loi nhuan va rdi ro tin dung, ching tdi cho rang nganh ngan hang |a maét nganh dang
d4au tu trong ndm 2021. V&i mirc dinh gia P/B khoang 1.8 Ian cho ndm 2021, chung tdi tin rang du dia ting gia
cla cadc ma c6 phiéu nganh ngan hang con 1dn.

CSI dua ra nhan dinh KHA QUAN (OUTPERFORM) cho nganh ngén hang trong ndm 2021 v&i danh sach céc ¢
phiéu theo dbi sau:

Bang: Cac c6 phiéu nganh Ngan hang trong danh sach theo dai cta CSI

o 2020 2021F oRICE

NGARHANG " ;';':rr‘ o | P/B | ROEAGW) | ;';':rr‘ o) | P/B | ROEA(%) (29/4/21)
ACB 9.596 1,71 | 2431 | 11500 | 1,57 24,7 34.650
CTG 17.085 1,51 | 1683 | 18000 | 1,73 18,6 40.800
TCB 15.800 148 | 1803 | 19.000 | 1,54 20,1 41.000
MSB 2.523 131 | 12,67 3300 | 1,41 18,3 21.700
PB 4.389 1,65 | 2354 5700 | 1,58 23,5 27.400
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Vii Thuy Dwong

Chuyén vién phan tich
Email: duongvt@vncsi.com.vn

Hé Théng Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghj cia CTCP Chirng khodn Kién Thiét Viét Nam (CSI) duwoc xay dung dua trén mirc
chénh l&ch cla gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thj trudng tai thoi diém danh gia,

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai) /gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN Tir 10% dén 20%

PHU HQP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN Tir -10% dén - 20%

BAN <=-20%

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén thudc vé Cong ty CS phan Chirng khodn Kién Thiét Viét Nam (CSI), nhitng théng tin
st dung trong bdo cdo duwoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin ciy va CSI khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cla ching.
C4c nhan dinh trong ban bao cdo nay duwoc duwa ra dya trén co s& phan tich chi tiét va can than, theo danh gia chl quan cla
chiing t6i, la hgp Iy trong thoi di€ém dwa ra bdo cdo. Cac nhan dinh trong bdo cdo nay cd thé thay d6i bat ki lic nao ma khong
bdo trudc. Bao cao nay khéng nén duoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hay ban bat ct mét cd phi€u ndo. CSI, nhan vién cla
CSl c6 thé cé lgi ich trong cac cdng ty dwoc dé cap tdi trong bdo cdo nay. CSI s& khdng chiu trach nhiém d6i vai tat ca hay bat
ky thiét hai nao hay su kién bj coi |3 thiét hai d6i véi viéc s&r dung toan bd hay bat ky thdng tin hodc y kién nao cla bdo cdo
nay. Bao cdo nay khéng duwoc phép sao chép, tdi ban bai bat ky ca nhan hodc td chirc nao khi chua dugc phép cia CSI.
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