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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HOSE: VHM
Bat dong san
Gia muctiéu (VND) 91.486
Gia hién tai (VND) 62.500
Tylétang gia 46,1%
Suét sinh Igi cé tuc ky vong 3,2%
Téng ty suat Igi nhuan 49,3%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -22,0 1,8 -1,1 -21,6
Tuong ddi -5,7 -2,2 7,4 -17,5
Nguédn: Bloomberg
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Co causd hiiu
CTCP Vingroup 69,34%
Government of Singapore (GIC)  5,01%
Théng ké 2/8/22
Ma Bloomberg VHM VN
,, 2 58.300 -
Thap/Cao 52 tuan (VND) 93.769
SL luu hanh (triéu cp) 4,354
Vén hoa (ty déng) 270.842
Vén hoa (triéu USD) 11.525
Room khé&i ngoai con lai (%) 26,8
Ty 1& cp luu hanh ty do (%) 23,7
KLGD TB 3 thang (cp) 3.096.602
VND/USD 23.500

Index: VNIndex / HNX 1242,58/297,29

VHM -MUA

Ngay 03/08/2022

CONG TY CO PHAN VINHOMES (VHM VN)

DPiéu chinh gia muc tiéu gidm 7% xudéng 91.486 d/cp va du
phéng 2022 nhung I3p lai khuyén nghi Mua do KQKD 6T2022
thap nhung két qua ban hang kha quan

VHM céng bé KQKD Q2/2022 v&i doanh thu thuan dat 4.530 ty déng (-84% n/n) va
LNST dat 622 ty déng (-94% n/n), thdp hon nhiéu so véi du phdng cta ching téi. Mac

du doanh thu tai chinh tdng hon 2 1an 1én 1.210 ty déng va chi phi tai chinh gidm 9%
n/n xuéng 709 ty déng nhung KQKD suy gidm chu yéu do:

(1) S6lugng cén ban giao thap hon (~730 cén so v&i ~11.400 cén),

(2) Bién Igi nhuan gop thap hon (31% so v&i 52%) do ty trong can hd thap tang dugc
ban giao thap han can hé, va

(3) Thué suét thuc té cao hon (51% so véi 21%).

Trong 6 thang dau nam 2022, VHM ghi nhan doanh thu thuan dat 13.453 ty déng (-
67% n/n) va LNST dat 5.347 ty déng (-67% n/n), m&i hoan thanh 18% ké hoach.

Don vi: ty déng Q2/2021 Q2/2022 n/n  6T2021 6T2022 n/n
Doanh thu thuin 28.015 4.530 -84%  41.002  13.453 -67%
Lgi nhuan gép 14.449 1.391 -90%  20.661 5.257 -75%
Doanh thu tai chinh 551 1.210 119% 2.858 5.039 76%
Chi phi tai chinh 778 709 -9% 1.139 1.186 -3%
Lgi nhuan sau thué 10.572 622 -94%  16.050 5.347 -67%

Nguén: BCTC chua soat xét Q2/2022 cia VHM.

Mat khac, hoat déng ban hang trong Q2/2022 ghi nhan két qua kha quan vé&i 7.900 can
ban 1& (-44% n/n) va gia tri hgp déng dat ~76.000 ty dong (+250% n/n), chi yéu nhé:
(1) M3 ban thanh cong Vinhomes Ocean Park 2 - The Empire vgi doanh thu ban 1é
~49.000 ty déng tuong duong 2,1 ty USD,

(2) 4.500 can tai 3 block mdi cla tiéu khu Oasis va The Tropical - The Beverly Solari

tai Vinhomes Grand Park md ban trong thang 5 dugc hap thu hét.

2019 2020 2021 2022E 2023E

DT Thuén (ty déng) 51.627 71.547 84.986 70.032 92.220
Tang trudng 33,5% 38,6% 18,8% -17,6% 31,7%

EBITDA (ty déng) 23.570 21.604 43.490 31.062 38.429
Téng trudng 199,2% -8,3% 101,3% -28,6% 23,7%

NPATMI (ty d6ng) 21.746 27.351 38.825 28.370 32.250
Téng trudng 52,2% 25,8% 41,9% -26,9% 13,7%

EPS (hiéu chinh, VND) 5.002 6.396 9.015 6.515 7.406
Tang trudng 44,4% 27,9% 40,9% -27,7% 13,7%

ROE 43,8% 38,6% 36,9% 21,2% 20,9%
ROIC 13,7% 13,5% 17,7% 11,0% 10,5%
Ng rong/EBITDA (x) 0,5 0,4 0,2 0,7 0,9
EV/EBITDA (x) 11,5 12,5 6,2 8,7 7,0
P/E (1an) 12,5 9,8 6,9 9,6 8,4
P/B (Ian) 3,7 2,4 2,2 1,9 1,6
C8 tuc (dbng) 0 1.500 2.000 2.000 2.000
Suét sinh Igi ¢8 tuc 0,0% 2,4% 3,2% 3,2% 3,2%
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Trong 672022, VHM ban dugc ~17.300 can (+9% n/n) vai gia tri hgp déng ~92.500 ty
déng (+234% n/n), trong d6 30% la ban si va 70% la ban 1&. Gia trj ban hang chua ghi
nhan doanh thu tinh dén cudi Q2/2022 la 129.300 ty déng (+162% n/n). Vinhomes sé&
md& ban Vinhomes Dai An (Ocean Park 2 - The Crown) vao nfa cudi 2022 va c6 thé ddi
thgi gian m& ban Vinhomes Wonder Park va Vinhomes C8 Loa sang Q4/2022 hoac
2023. Tuy nhién, viéc tri hoan nay s& khéng anh hudng dén kha nang hoan thanh ké
hoach do céng ty da hoan thanh hon 80% trong 6T2022 va mét minh Vinhomes Dai
An cling du gitp céng ty hoan thanh ké hoach ban hang trong nira cudi 2022.

VHM tiép tuc ma réng hgp tac vdi cac déi tac va cong ty phat trién bat dong san.
Trong Q2/2022, VHM va Masterise da ky théa thuan hgp tac chién lugc dé phan phéi
Lumiere Boulevard, toa lac ngay trung tdm du an Vinhomes Grand Park.

Vé du &n nha & xa héi Happy Home, VHM du kién ma ban khoadng 3.500 can vdi gia
ban binh quan 300-900 triéu déng/can tai Thanh Héa va Quang Tri vao ndm 2022.
Theo Luat Nha &, nha & xa hdi sé dugc mién tién st dung dat nén bién Igi nhuan gop
clia dong sdn pham nay duy kién vao khodng 30-35%, tuong duong vai cac sdn pham
cao tdng khac ma VHM da phat trién.

Thijtrudng bat ddng san hién nay dang bj anh hudng bdi hai yéu té:
(1) Chinh phu thanh tra hoat déng dau gia dat va phat hanh trai phiéu doanh nghiép,
(2) That chat tin dung déi v&i ca cht dau tu va ngudi mua nha.

Diéu nay dan dén su cham tré trong viéc trién khai va ban giao dy an, can tré viéc md
réng quy dat cta doanh nghiép va doanh sé ban 1& cham lai. Céng ty cho rang sé
lugng can h dugc ban giao trong Q2/2022 thap hon du kién do thai gian ban giao du
an chu yéu vao nla cudi 2022. Tuy nhién, chung t6i cho rang kha nang ti€p cén tin
dung han ché do nhiéu ngan hang da hét han muc tin dung trong Q2/2022 ciing gop
phan khién sé liéu ban giao thap hon du phong. Mot sé cdng ty bat ddng san niém yét
cling co6 tinh hinh ban giao du an chdm hon trong Q2/2022 nén chung téi cho rang
kha nang ti€p can tin dung han ché dang anh hudng dén toan bd nganh chir khéng
phairiéng Vinhomes.

Chung t6i cho rang Vinhomes sé& ding viing trong giai doan day thach thic nay va
trién vong dai han van tich cuc nh& quy dat 1én dén 168 triéu m?, tinh hinh tai chinh
tét (ty 1€ Ng rong/Vén chl s& hiu gidm tu 66,5% nam 2016 xuéng -1,4% tai
Q2/2022), kha néng huy dong von tét va vj thé dan dau (VHM chiém 27% thj phan &
hai phan khac can hé va nhalién thé trong giai doan 2016-Q2/2022).

Do KQKD 6T2022 thap nén chung téi diéu chinh doanh thu va LNST 2022 gidm 5%
va 6% xuéng 70.032 ty dong (-18% n/n) va 29.526 ty dong (-24% n/n), tuong duong
93% va 98% ké hoach va ky vong sé& phuc héi vao nam 2023 v&i doanh thu dat 92.220
ty déng (+32% n/n) va LNST la 33.536 ty déng (+14% n/n) nh& doanh sé ban hang
nam 2022 cao. Si dung phuong phap NAV, ching téi lap lai khuyén nghj Mua véi
gia muc tiéu la 91.486 d/cp, gidm 7% so v3&i bao cao cap nhat vao thang 5/2022.

Phu luc 1: Nhiing du an I6n sdp mé ban

Ténduan Vinhomes Dai An Vinhomes Wonder Park Vinhomes Cé Loa
Vi tri Van Giang, Hung Yén Ban Phuong, Ha Noi Boéng Anh, Ha Noi
Téng dién tich (ha) 294 133 385
NSA (m?) 2.123.000 364.000 1.724.000
GDV (ty USD) <5 <2 >4
Can hd, biét thy, nha phd thuong Can hé, biét thy, nha phé thuong Can ho, biét thy, nha phd thuong mai,
San ph§m chinh mai, trudng hoc, TTTM, cbng vién, mai, trudng hoc, TTTM, cbng vién trudng hoc, bénhvién, TTTM, trung
hé boi 16ha, hé bai I6n nhat tam trién 1am
/ \ Nguén: VHM
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MO HiNH DINH GIA VHM Glamen 62500 CEMUSHA o1 486 (T‘;‘;';:;;‘ 270.842
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chu khac) 2019 2020 2021 2022E 2023E
Doanh thu thuan 51.627 71.547 84.986 70.032 92.220
Tang trudng doanh thu 33,5% 38,6% 18,8% -17,6% 31,7%
GVHB trirkh3u hao 23.819 45.069 35.438 33.600 46.721
Lgi nhuan gép 27.456 25.936 48.460 35.018 43.803
Bién lgi nhudn gép 53,2% 36,3% 57,0% 50,0% 47,5%
Chi phiban hang va QLDN 4.237 4.874 6.058 5.370 7.071
Chi phi bén hang va QLDN/DTT 8,2% 6,8% 7,1% 7,7% 7,7%
EBITDA 23.570 21.604 43.490 31.062 38.429
Ty sudt EBITDA 45,7% 30,2% 51,2% 44,4% 41,7%
Khau hao 352 542 1088 1414 1697
Lgi nhuan tu HDKD 23.219 21.062 42.402 29.648 36.732
Bién LN HPKD 45,0% 29,4% 49,9% 42,3% 39,8%
Lgi nhuén ticac congty LDLK 0 19 54 54 54
Doanh thu tai chinh (trir13i tién guri) 6.667 17.814 6.518 8.375 7.098
Chi phi tai chinh (tru chi phi lai vay) 171 1.018 438 438 438
Chi philai vay rong 1 571 871 979 1.762
Lgi nhuan khac 30 -789 518 246 271
Thué 5.427 8.310 9.234 7.381 8.391
Thué suét thuc té 18,2% 22,8% 19,2% 20,0% 20,0%
Loi nhuan sau thué 24.318 28.207 38.948 29.526 33.564
Lgiich c& déng thiéu sé 2.572 855 124 1.155 1.313
Lginhuanrong 21.746 27.351 38.825 28.370 32.250
Bién lgi nhudn rong 42,1% 382% 45,7% 40,5% 35,0%
Tién mat dat dugc 22.098 27.893 39.912 29.784 33.947
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 3.290 3.290 4.354 4.354 4.354
EPS (VND) 6.502 8.315 9.015 6.515 7.406
T/d chia thudng/cé tic bang cp (1an) 0,8 0,8 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 5.002 6.396 9.015 6.515 7.406
Téng trudng EPS hiéu chinh 44,4% 27,9% 40,9% -27,7% 13,7%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2019 2020 2021 2022E 2023E
Thay d&i vén luu déng -39.375 -19.182 5.991 8.368 10.038
Capex 3.641 3.069 17.851 8.187 9.703
Céac khodn muc dong tién khac -34.024 -39.377 -18.513 -16.260 -16.260
Dong tiéntudo 23.808 4.629 -2.442 -3.031 -2.054
Phat hanh cp -5.550 -786 6.515 0 0
Cétucdatrd 3.687 218 5.199 8.709 8.709
Thay déing rong -14.571 -3.625 1.126 11.739 10.763
Norong cudinam 12.812 9.188 10.314 22.053 32.816
Vén cht sé hiiu 64.715 89.130 131.407 151.069 174.611
Giatrisé sach/cp (VND) 17.053 26.053 28.647 32.910 37.941
Norong /VCSH 19,8% 10,3% 7,8% 14,6% 18,8%
No'rong / EBITDA (x) 05 0,4 0.2 07 09
Té’ng tai san 197.241 215.326 230.516 301.918 336.222
CHi SO KHANANG SINHLGI VADPINH GIA 2019 2020 2021 2022E 2023E
ROE 43,8% 38,6% 36,9% 21,2% 20,9%
ROA 14,3% 13,7% 17,8% 11,0% 10,4%
ROIC 13,7% 13,5% 17,7% 11,0% 10,5%
WACC 9,7% 10,7% 11,0% 10,5% 10,3%
EVA 4,0% 2,8% 6,8% 0,5% 0,2%
P/E (x) 12,5 98 6,9 96 8,4
EV/EBITDA (x) 11,5 12,5 6,2 87 7,0
EV/FCF (x) 11,4 58,4 -110,7 -89,2 -131,6
P/B (x) 37 2,4 2,2 1,9 1,6
P/S (x) 53 38 32 3,9 3,0
EV/sales (x) 52 3,8 32 39 2,9
Suét sinh lgi c& tuc 0,0% 2,4% 3,2% 3,2% 3,2%
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Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng phong Phan tich
Tyler Cheung

(+8428) 38234876
tyler@acbs.com.vn

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)

Chi nhanh Ha Noi

VHM -MUA

Ngay 03/08/2022

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Trudng bo phan -BbS
Pham Thai Thanh Tric
(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)

Trudng bd phan - Tai chinh
Cao Viét Hung, CFA
(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)

giaonbt@acbs.com.vn trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Hang tiéu dung, CVPT-DA&ukhi CVPT -Vatliéu xay dung

Céng nghé Truyén théng Phan Viét Hung Huynh Anh Huy

Luong Thi Kim Chi Tran Nhat Trung (+84 28) 3823 4159 (ext: 354) (+84 28) 3823 4159 (ext: 325)
(+8428) 3823 4159 (ext: 327)  (+84 28) 3823 4159 (ext: 351)  hungpv@acbs.com.vn huyha@acbs.com.vn
chiltk@acbs.com.vn trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Phai sinh, Vimo CVPT-Vi mo NVPT - PTKT

Trinh Viét Hoang Minh Nguyén Thj Hoa Luong Duy Phuéc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 352) (+8428) 3823 4159 (ext: 352) (+84 28) 3823 4159 (ext: 354)

minhtvh@acbs.com.vn hoant@achs.com.vn phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Phé phéng Khach hang Dinh ché
Chu Thi Kim Huong

(+8428) 38246679
huongctk@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHPC Nhan vién GDKHPC Nhan vién GDKHPC Hé trg khach hang

Trén Thij Thanh Ly Ngoc Dung Nguyén Phuong Nhi Lé Tién Thanh

(+84 28) 38247677 (+84 28) 3823 4159 (ext: 313) (+8428) 3823 4159 (ext:315) (+84 28) 3823 4798
thanhtt@acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.vn  nhinp@acbs.com.vn thanhInt@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc haon (bao gém suét sinh Igi c6 tic) so véi gia thi trusng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi cé tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chuing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cao phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén mai loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuic lién quan ciia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai sét nao ciia ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac
ban bao cao c6 thdng tin mau thudn hoic tham chi c6 ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong
ban bdo céo nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ca bat ky ca nhan té
chuic nao, ké ca Igi ich ctia ACBS.Ban bao cdo nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6
thé khéng phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tly theo thay d8i ctia nén kinh té va thj trudng
chuing khoan. Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do d6 noé co thé khac xa so vai thuc té, két qua dau tu cha qua khur
khéng bado dam cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc bing vian ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la
bat hop phap va ca nhan,té chiic vi pham c6 nghia vu béi thuéng moi thiét hai, tn that (néu cé) da gay ra cho ACBS tir su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay Iap tuic, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muyc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra ctiu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiju cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2022). Moi quyén sé& hiiu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hoac chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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