ACBS

STB-MUA

Ngay 07/06/2024

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 1
Tel: (028) 7300 7000 (ext: 1049) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

Cao Viét Hung, CFA
(028) 7300 7000 (ext: 1049)
hungcv@acbs.com.vn

Khuyén nghi MUA

HOSE: STB

Ngan hang
Gia hién tai (VND) 29.600
Gia muc tiéu (VND) 36.200
Ty létang gia +22,3%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 0,0%
Téng ty suatlginhuan +22,3%

Dié&n bién gia c8 phiéu (%)
YTD 1T 3T 127
Tuyétdéi 9,8 7.4 -7,2 5,5
Tuong ddi -5,0 1,8 -89 -13,7
Nguén: Bloomberg
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STB-MUA

Ngay 07/06/2024

NGAN HANG TMCP SAI GON THUGONG TiN (STB)

Ching toi ha gia muc tiéu xuéng 36.200 déng/cp do Igi nhuan ti HDKD cét 16i cha
STB kém hon ky vong nhung duy tri khuyén nghi MUA. Gia muc tiéu ctia ching téi
tuong ting véi P/E va P/B du phéng 12 thang lan luot la 5,6 1an va 1,1 Ian. Tuy nhién,
gia muc tiéu trén chua bao gém Igi nhuin tiém nang tu viéc thanh ly tai sin ddm bao
1a 16 32,5% ¢ phan STB. Trong truéng hop ngan hang diu gia thanh céng, dinh gia
c6 phiéu STB cé thé tang thém 11.000 ddng/cp, véi gia dinh ngan hang thu héi di
gdc va lai ctia khodn ng ddm bado bing sé cé phan STB néu trén.

K&t qua kinh doanh Q1/24 phuc héi chdm do cac khoan tién gui I3i suat cao chua dao
han hoan toan. Cuthé, NIM Q1/24 dat 3,85%, tidng 8 bps sv quy trudc nhung van thap
hon 50 bps svck ndm ngoai. Lai suat huy déng niém yét mac du dang thap hon khoang
1% so vdi vung l3i suat thap giai doan Covid-19 nhung chi phi huy ddng trong Q1/24 lai
dang cao hon 1% so vdi giai doan do, diéu do cho thdy nhiéu khodn huy déng trong giai
doan chua hoan toan dao han va du dia dé gidm chi phi vén ctia STB van con kha 16n.

Tuy nhién, chiing téi dy bao NIM cd ndm 2024 chi tuong duong so véi Q1/24 do 13i suét
cho vay ciing dang gidm manh va nhu cau tin dung chua phuc héi manh mé. Chang téi
du bdo tang trudng tin dung cd nam 2024 dat 14% va thu nhap 3i thuan ca nam 2024
tang trudng 12,1% svck.

Céc mang thu tudich vu du bdo sé héi phuc cham, tang trudng & miic 5% svck do mang
banca sé ti€p tuc gap kho khan, trong khi thu nhdp ti mang thanh toan dugc ky vong
s& cai thién vathu tu ngoai héi du bdo tang truéng 14% svck.

Chi phi du phong du bao gidm 16% trong nam 2024 xudng 3.100 ty ddng vdi gia dinh
trich 1p du phong cho cac khodn ng xau thong thudng téng 36% svck do rdiro ng xau
tiém &n van con 18n, tuy nhién, STB khdng con phai trich 18p duphong déi vai trai phiéu
VAMC nhu trong nam ngoai.

Co cdu sé hiiu Du kién STB sé nhan dugc khoan thanh toan 40% khoan ng KCN Phong Phu trong
VAMC 32,5% nam 2024 va 40% con lai trong ndm 2025, tuong ducng 3.174 ty déng/ndm va cong
Dragon Capital 6,1% vdi 13i trd cham. Do STB da trich 1ap 100% dbi vdi trai phiéu VAMC nén chung toi ky
PYNElite Fund 5,2% vong STB sé& ghi nhan hoan nhap du phong hodc thu nhap ti thu ng ngoai bang trong
Chi tichHPQT 3,3% trudng hogp STB da xo0a s8 khodn ngnay, qua dé tac déng tich cuc dén KQKD ndm 2024.
Khac 52,9% L . Lo
Lgi nhuan trudc thué nam 2024 du bao dat 15.716 ty dong, tang 63,8 svck.
Th6ng ké 06-06-2024 (Don vi:ty déng) 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
M3 Bloomberg STB VN Tang trudng tin dung 14,0% 13,1% 10,1% 14,0% 14,0% 14,0%
Th&p/Cao nhét 52 tuan 25.850- NIM 2,8% 3,5% 3,9% 3,8% 3,9% 4,0%
(VND) 3700 e e arh o1 asin iiew  tew
. . ang trudn 5% 7% ,1% ,1% ,9% ,6%
SLIuu hanh (triéu cp) 1.885 CIRg ? 55,1%  41,8%  492%  41,6% 39,4% 41,4%
Vénhoaty déng) 57.876 Chi phitin dung 0,9% 2,1% 08%  00%  0,1%  05%
Vén hoa (triéu USD) 2.274 LNtrudc thué 4.400 6.339 9.595 15.716 18.512 18.732
Room kh8i ngoai con lai (%) 6,7 Tang trudng 31,8% 44,1% 51,4% 63,8% 17,8% 1,2%
Ty lécp luu hanh tudo (%) 94,5 LNST c6déngcongtyme  3.411 5.041 7.719 12.573 14.810 14.986
VND/USD 25.453 EPS diéu chinh (VND) 1.595 2.380 3.756 6.197 6.950 7.033
BVPS (VND) 18.174 20.489 24.259 30.456 37.406 44.439
VNIndex /HNX 1288,80/244,78 ROA diéu chinh 0,6% 08%  1,1%  16%  16%  15%
ROE diéu chinh 9,5% 12,3% 16,8% 22,7% 20,5% 17,2%
CAR (Basel 2) 9,9% 9,5% 9,1% 10,1% 11,1% 11,6%
P/E 18,6 12,4 7,9 4,8 4,3 4,2
P/B 1,6 1,4 1,2 1,0 0,8 0,7
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Udctinh giaban 16 32,5% c6 phanSTB

Déi vai khodn ng xau (dudi dang trai phiéu VAMC) dugc ddm bao bang 32,5% ¢ phan
STB, ngan hang da trich |ap duphong 100% déi vai du ng géc dén cudi ndm 2023, ciing
nhu da thodi hoan toan 13i du thu dén cuéi Q2/22. Do d6, STB sé& dugc hoan nhap du
phong va hoan nhap 13i du thu ngoai bang khi thanh ly tai sdn ddm bao 1a s6 cé phiéu
STB trén dé thu héi ng.

Tai DPHCD dién ra vao thang 4 nam 2021, Cha tich VAMC d3 cho biét du ng trai phiéu
VAMC ctia khodn ng x&u nay xdp xi 10.000 ty déng. Ngoai ra, ban ldnh dao ngan hang
khi d6 ciing cho biét gia thanh ly dé c6 thé thu héi ng géc, 13i va lai phat vao thdi diém
dé khodng 33.000 —34.000 déng/cp STB.Do dé, ching téi udc tinh I3i phai thu vao thai
diém do6 khodng 10.200 - 10.800 ty déng. Dén thdi diém gilta ndm 2024, chung téi uéc
tinh I3 phai thu cGa khodn ng nay vao khoang 15.000 ty d6ng, tuong Ung vdi gia thanh
ly m&i cé phiéu STB dé ngan hang thu héi day dt ng géc valai phai trén 40.000 déng/cp.

Dua trén muc dinh gia ctia cac thuong vu mua ban cé phan ngan hang tai Viét Nam
trong nhiing ndm gan day roi vao khoadng 1,6~ 3,1 1an BVPS, STB nhiéu kha nang sé thu
héi day dd ng géc va lai clia khodn ng nay, vdi giad dinh gia tri thanh ly téi thiéu béng 1,6
Ian BVPS (udc tinh sé tang ti 26.100 dong/cp 1én 37.000 dong/cp sau khi thu héi ng),
tuong Ung vdi gia thanh ly 60.000 déng/cp.

Ma Hinh thic Thai diém Tylé P/E (*) P/B (**) Téng tQajl. 72: v::’; I:;: Q1R/22 Q1R/c2>5
Q1/24
Q1/19 2,5% 17,3 2,8
VCB Phat hanhriénglé 1.773.714 173.614 1,9% 20,0%
2025F 6,5% 16,0 2,2
BID Phat hanhriénglé Q4/19 15,0% 21,3 1,7 2.328.731 129.018 1,0% 18,8%
VPB Phat hanhriénglé Q1/23 15,0% 24,4 1,8 822.367 142.937 1,4% 9,2%
TCB IPO Q2/18 14,8% 20,1 3,1 885.653 137.873 2,4% 15,4%
STB Giaodichthiicdp 2024-25F 32,5% ? ? 693.535 47.909 1,2% 17,7%
OCB Phat hanhriénglé Q2/20 10,0% 28,2 1,6 236.980 29.496 1,9% 15,2%
EIB Giao dich thir cap Q4/22 n/a 12,0-22,0 1,7-2,5 203.585 22.968 1,0% 9,0%
NVB Giao dich thu cép Q2/21 n/a n/a 1,6-3,8 96.400 5.053 -0,8% -13,4%
PGB Giao djch thur cap Q2/23 40,0% 15,9 1,6 58.764 4.957 0,5% 4,9%

(*): P/E trugt 12 thang (pre-money) theo gia tri thuong vu.
(**): P/B sau phat hanh (post-money) theo gia tri thuong vu.
Nguén: ACBS téng hop

Ban I&nh dao ngan hang cho biét da trinh Ngén hang Nha nudc phuong an ban dau gia
16 32,5% c& phan STB vao thang 12 nam 2023 vaky vong sé& dugc phé duyét trong ndm
2024. Tuy nhién, ching téi cho réng do tinh chat quan trong cla 16 ¢6 phiéu I6n nay,
viéc thyc hién dau gia c6 thé kéo dai sang ndm 2025 — ndm cudi cling theo 16 trinh tai
co cdu theo dé an cta STB.

Cac théng tin va dién bién lién quan dén viéc x{ ly s6 c6 phan STB trén, cling nhu viéc
ghi nhan Igi nhuédn bat thudng tir thu héi khodn ng KCN Phong Phu sé& la nhiing chéat xuc
téc tich cuc cho gia cé phiéu STB trong thdi gian téi.
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Chi phi vén ciling nhu Igi suat tai san gidm manh NIM phuc héi nhe nhl.mg van chua tré vé
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Nguén: STB, ACBS udc tinh Nguén: STB, ACBS udc tinh
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Ty & bao phi ng xau phuc héi nhe
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ﬁ:Z)Vi: ty déng, trirkhi chthich Gia I;:;:gnig:t;l 20,600 Gia m(gacazi:;: 36.200 (t\ﬁﬁfir:’i :;)a 55.802
KET QUA KINH DOANH 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Thu nhap 3i thuédn 11.527 11.964 17.147 22.072 24.733 28.472 32.834
Lgi nhuéan tu dich vu 3.744 4.343 5.194 2.618 2.749 3.134 3.572
Loi nhuan khac 2.000 1.397 3.800 1.483 4.742 4.775 1.652
Téng thu nhap 17.271 17.704 26.141 26.173 32.224 36.380 38.059

Tang trudng (%) 18,0% 2,5% 47,7% 0,1% 23,1% 12,9% 4,6%
Chi phi hoat déng (10.895) (9.750) (10.921) (12.890) (13.409) (14.335) (15.768)
LN trudc du phong 6.376 7.954 15.221 13.283 18.815 22.045 22.290
Chi phi du phong (3.037) (3.554) (8.882) (3.688) (3.099) (3.533) (3.558)
LN trudc thué 3.339 4.400 6.339 9.595 15.716 18.512 18.732

Tang trudng (%) 3,8% 31,8% 44,1% 51,4% 63,8% 17,8% 1,2%
LNST sau lgi ich CDTS 2.682 3.411 5.041 7.719 12.573 14.810 14.986
LN thudc vé cd dong 2.274 3.007 4.487 7.082 11.683 13.102 13.258
EPS diéu chinh (VND) 1.206 1.595 2.380 3.756 6.197 6.950 7.033
BANG CAN DOI KE TOAN 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Du ng tin dung (bao gém TPDN) 340.268 387.930 438.628 482.731 550.313 627.357 715.187

Tang trudng (%) 14,9% 14,0% 13,1% 10,1% 14,0% 14,0% 14,0%
Tién gui khach hang 427.972 427.387 454.740 510.744 572.034 634.957 723.851

Tang trudng (%) 6,8% -0,1% 6,4% 12,3% 12,0% 11,0% 14,0%
Téng tai san 492.516 521.117 591.908 674.390 761.128 851.638 974.253
Vén chi sé hitu 28.956 34.261 38.627 45.734 57.417 70.519 83.777
BVPS (VND) 15.360 18.174 20.489 24.259 30.456 37.406 44.439
CHis® 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Ty lé ng xau 1,7% 1,5% 1,0% 2,3% 1,8% 1,6% 1,4%
Ty 1& du phong bao phii ng xau 93,7% 118,6% 131,0% 68,8% 78,3% 92,6% 101,2%
NIM 3,0% 2,8% 3,5% 3,9% 3,8% 3,9% 4,0%
CIR 63,1% 55,1% 41,8% 49,2% 41,6% 39,4% 41,4%
ROA diéu chinh 0,5% 0,6% 0,8% 1,1% 1,6% 1,6% 1,5%
ROE diéu chinh 8,2% 9,5% 12,3% 16,8% 22,7% 20,5% 17,2%
CAR (Basel 2) 9,5% 9,9% 9,5% 9,1% 10,1% 11,1% 11,6%
P/E (x) 24,5 18,6 12,4 7,9 4,8 4,3 4,2
P/B (x) 1,9 1,6 1,4 1,2 1,0 0,8 0,7
Suét sinh Igi 8 tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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LIEN HE

Tru sé chinh ChinhanhHaNoi

Leman, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.HoanKiém, Ha N i
Tel: (+8428) 7300 1000 Tel: (+8424) 3942 9395

Fax: (+84 24) 3942 9407

PHONG PHANTICH

Quyén Giam Déc Phong Phan Tich
D6 Minh Trang

(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Giam déc phan tich nganh  Gidm déc phan tich nganh CVPT- Dau khi

B&at dong san Tai chinh Hang tiéu dung, Cong nghé  Phan Viét Hung

Pham Thai Thanh Truc Cao Viét Hung, CFA Luong Thi Kim Chi (+84 28) 7300 7000 (x1044)
(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+84 28) 7300 7000 (x1049) (+84 28) 7300 7000 (x1042) hungpv@acbs.com.vn
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung, CVPT-Nganh Dbién, nuéc CVPT-Vimé & TT Tién té CVPT - Logistic

Héa chat Pham Duc Toan Trinh Viét Hoang Minh Nguyé&n Thé Hung

Tran Nhat Trung (+84 28) 7300 7000 (x1051) (+84 28) 7300 7000 (x1046) (+84 28) 7300 7000 (x1047)
(+84 28) 7300 7000 (x1045) toanpd®@acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn hungnt@acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

NVPT -PTKT NVPT - Dii liéu thj truong
V6 Phu Hiiu Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1052) (+84 28) 7300 7000 (x1110)
huuvp@acbs.com.vn anhmd@®acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Truéng phong khdikhach hang dinh ché
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHBC Chuyén vién GDKHbC
Nguy&n Tran Nhu Huynh Tran Thi Thanh

(+84 28) 7300 6879 (x1088) (+84 28) 7300 6879 (x1120)
huynhntn@acbs.com.vn thanhtt@acbs.com.vn
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KHUYENCAO
Nguyén TacKhuyén Nghi

MUA :t6ng lgi nhuan tir ¢8 phiéu (bao gém suat sinhlgi cé tic) trong 12 thang t&idu bao s&tlr 20% tré1én.
KHA QUAN :t8ng lgi nhuan tu ¢8 phiéu (bao gém sudt sinhgi c8 tiic) trong 12 thang t&idu bao s&tlr 10% dén 20%.
TRUNG LAP :t8ngIgi nhuan tir c8 phiéu (bao gédm suat sinh1gi cé tiic) trong 12 thang téidy bao sétir -10% dén 10%.
KEMKHA QUAN : téng lgi nhuan tur cé phiéu (bao gém suét sinhlgi c8 tirc) trong 12 thang t&idy bao sé&tir -10% dén -20%.
BAN :t6ng lgi nhuén ti ¢8 phiéu (bao gém suat sinhlgi c8 tic) trong 12 thang t&idy bao s&tir -20% trd xuéng.

XacNhan Cua Chuyén ViénPhan Tich

Chung téi,cac tacgid cliabdnbao caophan tichnay, xdcnhan rdng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong bdn bao cao phan tich nay la clia ching
t6i (2) chung t6i khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, ti cac khuyén nghihodc quan diém dugc trinh bay do.

CéngB&6Théng TinQuanTrong

ACBS vacac té chuc 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 clia
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinhbay trongbanbao céo phan tich nay. Danh muc dautu trén tai khodntudoanh chingkhoan cia ACBS ciing cé
thé cé chiing khoan do cac cdngty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y rding ACBS c6 thé cé xung dét Igiich & bat ky thdi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cédo phan tich,baogém nhung khéng gidi han & phan tichco ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc
phéan tich xu hudng thij trudng.Cac khuyén nghj trén méiloai bdo cdo phantich co thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat tu sykhac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhankhac.

Tuyén B3 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phéan tich nay chinhdm muc dich cung cap théngtin, ACBS khdng cung cap bat ky bdo dam ré rang hay ngu y nao va khéng chiju
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac théng tin chira dung trong bao cdocho modt mucdich st dung cu thé. ACBS sé&khéng xem nhiing ngudi nhan
bao cdo,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, Ia khach hangclia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trongkét luan clia bdo cao (néu co) chi mang
tinh tham kh3o.ACBS khéng dé nghiho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hoacban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS,
cac td chiclién quan cia ACBS, ban quan ly, déitac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc
tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan tén thit do mét Igi nhuan, doanh thu, co hdikinh doanh hodc cac khoan tdn that khac, ké ca khi ACBS da
dugc théng bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that d6, phat sinh ti viéc si dung ban bao cao phan tich nay hoidc théng tin trong dé.
Ngoai cacthéng tin lién quan dén ACBS,cac théngtin khac trong banbao cdo nay dugc thuthaptu cac nguénma ACBS cho réang dangtin cay,
tuy nhién ACBS khéng bao ddm tinh day duva chinh xac clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cdo cé thébj thay déi bat ky lic nao va
ACBS khdéng c6 nghia vu cdpnhéat cac thdngtinva quan diém da bj thay d8idé cho nha dautuda nhan bao cao nay.

Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ciabao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ciaho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,duara cac gia dinh, quan diém.Trong tucng lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao cé théng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véiban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la cliariéng chuyén vién phantich,cac khuyén nghidé khéng dugc dua ra dua trén caclgiich clia bat ky ca nhanté chic
nao, ké cd |giich cia ACBS.Ban bao céo ndy khdng nhdm dua ra cac 18i khuyén dautucu thé,ciing nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dautu nao, nhirng ngudinhan ban bao cao nay. Vivay cac chiingkhoan dugc trinh bay trongban bao céo c6 thé khéng
phu hgp v&i nha dau tu. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thémy kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tir cac khodn dau tu c6 thé thay d8i hang ngay tuy theo thay d&i cia nén kinh té va thj trudng chiing khoan.
Cac két luan trong bao cédo khéng nhadm tién doan thuc té do dé no cé thé khac xa so véi thuc té, két quad dautuctia qua khirkhéng bdo ddm cho
két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay cé thékhdng dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc st dung, trich din béi cac phuong tién
thong tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing vian ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y clia ACBS sé bixem labat hop
phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu c6) da gay ra cho ACBS tui su vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tunghiém cdm viéc phan ph&i hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dautu can hlly ban
bao cdo nay ngay lap tuc, néu khdngnha dau tusé& hoantoan ty chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cap dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dungtu van thué. Do do6 khi lién
quan dén van déthué, nha dautucan thamkhao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinhva diéu kién tai chinh cy thé ciia nha du tu.

Ban bao cao nay cé thé chira dung cac dudngdan dén trang web ctia bén thirba, ACBS khéngchiutrach nhiém ddi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng d&n chinhdm muc dich tao suthuén tién cho nha dau tutrongviéc tra cltu théng tin; do d6 nha dautu hoantoan chiu
cacruiro khitruy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2024).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cGa ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su ddng y bang van ban cia ACBS.
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