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\\/f Cong ty Co phan Dugc pham Vien PDong
Group
VIEN DONG
Nganh: Dugc Linh vuc hoat dong: Phan phdéi thudc, héa dugc va dugc liéu MCK: DVD
Khuyé&n nghi dau tu : Mua Gia muc tiéu : 102,234 VNP Gia (24/12): 77,000VND
EPS_2009F 111,200 VND P/E 1 12.5x
BVS_2009F : 25,787 VND P/B : 2.5X%
- i Bang 1 i tiéu tai chi : Ty db
Théng tin cd ban vé céng ty ang Chi tiéu tai chinh bV: Ty dong
B 2007 2008 9T-2009
Tén cbng ty: Cdng ty CP Dudc ph&dm Vién Béng
o bT 525.739 640.766 647.961
Tén viét tat: VIEN DONG PHARMA JSC
LN gop
Tén qudc té: Vien Dong Pharmaceutical JSC 60.735 109.770 647.961
LN tir HDSXKD
Tru s8 chinh: 411 Huynh V&n Banh, P 11, Quan Phu 26.343 35.454 81.136
Nhuan, Tp H6 Chi Minh LNST 18.534 25.565 60.597
bién thoai: (84-8) 39910866 Tong tai san 145.821 250.373 383.232
Fax: 84-8) 39910867 ) s& hil
(84-8) NV Chu s6 hitu 89.270 130.775 180.187
Website http://www.viendonggroup.com.vn ROE (%) 20.76% 19.55% 33.63%
Linh vifc hoat dong chinh ROA (%) 12.71% 10.21% 15.27%
- Mua ban dugc phdm, my phdm, thuc phdm, ( )
EPS (000
- Mua bén bao bi céc loai, trang thiét bi, dung cu, vat tu' y té&. 5.310 3.030 6.801
- Mua bén héa chét. Gi tri s6 sach ('000) 25.576 15.499 22.223
Biéu db 1 ]
Co cau cd dong 26/10/2009 e
Pinh gia co phiéu
CDtéchiic ™ CDcédnhén CPB nudc ngoai
Phuong phap Gia Ty trong

5.09%

Phudng phap hé sé tuong doi

P/E 123,200 VND 140,000 VND 50%
P/BV 38,681 VND 64,468 VND 50%
Ngudn : Viendonggroup, TVSI téng hop Hé théng s6 liéu dugc viét theo quy chudn quéc té
Tin tuc lién quan
Ngay Tin tec Nguén
21/12/2009 b3 phat hanh 3 triéu cd phiéu cho Bank Invest gia 80,500 déng Viendonggroup.vn
12/12/2009  |Vién Bong xay dwng Office Buildinh tai Tp H6 Chi Minh Viendonggroup.vn
12/12/2009 |Nam 2009: Nganh dwoc “dwgc mua” Thoi béo kinh té Viét Nam
18/11/2009  |Doanh nghiép nganh dwgc vwet qua khiing hoang Déu tw tai chinh
18/11/2009  |Nha dau tu nudc ngoai “nham” dén nganh dugc Viendonggroup.vn
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TVSI®

San giao dich cia moinha

Gia muc tiéu: 102,234 VND Gia ngay 24/12/2009: 77,000 VNb

Bang 2 - 30/09/2009

BV triéu VN DHG
T8ng TS 1,391,490
VGn chu sé hitu 88,130
DT thuan 1,217,909
LN sau thué 222,950
Gid tri s6 séch Q3 ('000) 29.350
EPS co ban 9T ('000°) 4.370
Gia - 14/12/2009 (’000) 107.000
P/E 12.768
Biéu db 2
So sanh DVD - TB Nganh
= DTDVD = DT TB Nganh
LNST DVD LNST TB Nganh
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Biéu db 3
Ca cau DT

= Dugc pham & TP chiic néng
®Hda chdt& Bao biy té
Thiét bi y té

13.14%

0.00% 0.94%

95.43%

7.13%

2007 2008 972009

Vi thé cua Céng ty trong nganh

DMC IMP DCL TRA DVD oPC DBT DHT PMC
693,506 682,189 605,726 437,234 396,947 324,898 279,746 234,674 104,299
495,043 542,201 287,605 291,680 180,187 268,796 68,729 91,461 87,591
734,577 466,083 394,227 537,304 647,961 256,673 302,796 441,274 137,410
66,649 48,863 42,478 40,968 60,597 42,122 5,306 10,241 16,374
28.000  46.290  29.350  36.290 26.076 32.440 22.850 22.160  13.500
4.520 3.560 4.370 5130  6.801  5.150 - 2.480 -
54,500  80.000  53.000 55.000 74.500 52.500 29.100 29.800  28.500
12.058  22.472  12.128 10.721  10.954 10.194 - 12.016 -

So v6i 10 doanh nghiép dugc phdm dang niém yét trén ca hai san, DVD cé quy mé TTS & mic
trung binh nganh. Song néu xét vé thuong hiéu va hé théng phan phéi thi DVD vugt trdi han so
V@i cac cong ty khac. Hoat déng chinh clia DVD la mua ban quyén tir cac céng ty nudéc ngoai
vé Viét Nam san xudt va phan phéi. Céng ty c6 7 nhan san phdm ding dau vé s& lugng ban
trong phan khic dugc phdm va thuc phdm chirc ndng. V8i hon 18,000 khach hang, véi 3 trung
tam, 21 chi nhanh va 14 dai ly cdp 1 - hé théng phdn phéi manh nhéat so véi cdc cong ty

Tinh hinh hoat dong -

Hoat déng cua céng ty 9T/2009 dang dién ra thuan Igi véi nhiéu thanh tuu va ké hoach
md réng, tang trudng trong nam 2010.

cling nganh.

Két qua kinh doanh 9T/2009 cua cong ty cho thdy sic bat manh mé, t& mdc DT sdp xi va LNST
thdp hon hdn trung binh nganh trong cdc ndm 2007 va 2008, dén nay DT va LNST cla céng ty
da vugt mdc trung binh nganh. Biém lai hoat ddng san xuét kinh doanh cua céng ty, ching t6i s&
chi ra dong luc cling nhu tiém nang tang trudng cua DVD.

DVD khdng phai cong ty truc ti€p san xudt san phdm dugc, thuc chat cong ty mua ban quyén,
sang ché& va quy trinh céng nghé nudc ngoai, ddng thdi nhap kh&u nguyén liéu va phu liéu, sau
dé thué cac nha may trong nudc hodc nudc ngoai san xudt va phan phdi doc quyén cac san phdm
nay. Nhgd d6, DVD dugc coi nhu doanh nghiép hang dau vé chuyén giao cdng nghé, thdi gian cho
ra d8i san phdm mdi rat ngdn tir 2 ndm xudng cdn 6 thang, thdi gian xay dung thuang hiéu giam
tlr 5 n8m xudng con 2 ndm. Cdc dong san phdm mdéi véi cong nghé cao luén tao dudc uu
thé canh tranh trén thi trudng, cung véi kénh phan phéi réng, DVD dé dang diy nhanh
téc dé tiang trudng DT trong diéu kién kinh té chuyén bién tich cuc nhu nim 2009.

M6t trong nhirng rui ro dang quan tam vdi hoat dong cua DVD la gan 100% nguyén liéu dau vao
dugc nhap khiu, do d6 rui ro vé ty gid tac ddng téi gid thanh phdm 1a rat I6n, trong khi d6 gia
ban thudc lai bi quy dinh bgi bd y t&. Han ché rui ro nay bdng cach du trit hang tén kho va
dam bao ngudn ngoai té, két qua kinh doanh 9T/2009 da cho thdy chién lugc trén cua
céng ty 1a hop ly va hiéu qua.

San ph&m cua céng ty hién do 9 nha may khac nhau san xuét, 3 nha may Han Qudc, 1 nha may
An P6 va 5 nha may Viét Nam, cac nha may nay d&u cé quy md va uy tin tai nudc cd sd. Ndm
2010, du kién sé la ndm c6 nhiéu chuyén bién tich cuc véi hoat déng kinh doanh cua
cdéng ty khi nha may san xuét tai Bic Ninh hoan thién va di vao hoat déng, dap ung tiéu
chudn GMP-WHO va sé dudc ndng cdp dé dat tiéu chudn FDA cua My, trong ndm nay,
DVD du kién tung ra thj trudng 40 san phadm déc quyén mdi.

Vi ngudn nguyén liéu nhap kh&u, don vi san xuit nudc ngoai nén gia thanh phdm cua DVD cao
hon so véi cdc san pham tuong tu trong nudc, tuy nhién chét lugng san phadm dugc dam
bao va thuc té la khéng cé tac déng xau dén doanh s6 ban hang. Do dac thu vé tam ly tiéu
dung véi dugc phdm va thuc phdm chirc ndng ctia ngudi dan trong nudc, viéc gid thanh ddt hon
tuong ddi khdng lam giam slc hut cla san phdm, thdm chi con cé hiéu (ng ngudc lai 1a thudc
ngoai va gia dat sé dudc tin cdy han.

Kénh phan phéi hang diu cua nganh, dan diu vé chuyén giao céng nghé, sé hitu 10
thuong hiéu va nhan hiéu san pham ban chay nhét trong céc céng ty dudc trong nudc.
V6i ké hoach dua vao hoat déng nha may dat tiéu chudn san xuit dudc phdm quéc té,

Ngudn : Viendonggroup, TVSI t6ng hop hién tai, chdng téi danh gia tét DVD vé tiém ning ting trudng va phat trién.
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TVSI®

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu:

102,234 VND Gia ngay 24/12/2009: 77,000 VNb

Tinh hinh tai chinh

Béng 3 - Q3/2009 So sanh v@i DN cung nganh

Kha nang thanh toan DVD OPC TRA
KN thanh toan hién hanh  1.60 2.67 1.57
KN thanh toan nhanh 1.38 1.77 0.95
KN thanh todn bang tién - 0.10 0.14
Hiéu suat sir dung tai san

Vong quay hang téon kho 8.12 3.07 214
Vong quay tai san co6 dinh - 9.86 1.59
Vong quay téng tai san 1.69 1.23 0.65
Cd cdu von

No phai tra/NVCSH 113 050  1.11
Ndo phai tra/Téng Tai san 0.53 0.33 0.52
Kha nang sinh IGi

LN bién gép 22.23% 27.64% 24.48%
LN bién sau thué 9.35% 7.62% 10.78%
ROE 33.63% 14.05% 14.78%
ROA 15.81% 9.37% 7.02%
Lgi ich cé dong

Bookvalue Q3 20.223 32.440 36.290
EPS ca ban 9T/2009 6.801 5.150 5.130
P/E (24/12/2009) 10.95 10.19 10.72
P/BV (24/12/2009) 3.68 1.62 1.52

Cd cau von

DVD cé xu hudng gia tang st dung ng giai doan 2007-9T/2009, tinh dén thgi
diém 30/09/2009, ng so vai TTS, NV CSH tuang duong véi TRA va & mic trung
binh nganh. Ng ngén han cua cbng ty chi€m ty trong I18n, phan Idn do vay ngdn
han @€ bé sung vén luu ddng cho hoat ddng san xuét kinh doanh, mét phan do
hd trg cho cbng ty cdp tin dung cho khach hang.

Kha nang thanh toan

Khéng thé tranh khdéi anh hudng x&u cua suy thodi kinh t& ndm 2008 va dau
nam 2009, kha nang thanh toan cua cong ty giam theo su tang Ién cua
vay nd. Tuy nhién mic thanh khoan van dudc dam b&ao khi cac chi tiéu
kha nang thanh toan déu Idn hon 1, st dung ng tudng dudng song kha
nang thanh toan cua DVD t6t hon so vai TRA, kha nang thanh toan nhanh cla
DVD la 1.38x, trong khi ciia TRA la 0.95x.

Nang luc hoat dong

Nhém chi tiéu vé ndng luc hoat déng thé hién su vuot tréi cia DVD so
vdi cac céng ty ciung nganh.

Md& rong quy mo lam gidm hiéu sudt s dung TTS 9T/2009 so vGi nam 2008,
song chi tiéu vong quay TTS ctia DVD van cao hon hin so véi TRA hay
OPC, trong khi TTS clia DVD quay dugc 1.69 vong/nam thi TRA la 0.65 vong va
OPC la 1.23 vong.

Su vuot tréi dudc thé hién ré hon khi hang tén kho cua DVD luan
chuyén nhanh hon gén 3 Ian so véi OPC va hon gén 4 Ian so vdi TRA. Chi
tiéu nay khdng dinh lai nhan dinh cla chlng téi vé vi tri hang dau cta DVD vdéi
hé théng phan phéi san phdm va s'c manh thuong hiéu cua DVD.

Trong ndm 2009, cdng ty tiép tuc dau tu thém 50 ty ddng dé cdi cach va nang
cap kénh phan phéi, xay dung 38 kho GSP tai tat ca cac tinh thanh I&n phuc vu
cho hé théng phan phdi... Theo ching téi danh gia, chién lugc dau tu cho
thuong hiéu va hé théng phan phéi cua DVD la chién Iugc hop ly, cé tac
déng nhanh chéng vdéi viéc mé réng thi truong, ndng cao nang Iluc hoat
déng va diy nhanh téc dé ting trudng doanh thu cua céng ty.

Kha nang sinh Igi

Nguyén liéu nhap kh&u gan nhu 100%, don vi san xuat da phan la cdc nha may
khong & trong nudc, cong nghé dugc mua ban quyén vd@i cac dbi tac nudc
ngoai, 1a nguyén nhan déy gid vén hang ban cua DVD cao hon so vdi cdc

Théng tin dang chud y

céng ty cung nganh. Tuy nhién khoadng ciach ngay cang rat ngan, ty 1é

Ngay 7/8/2009, DVD ky thdéa thuén hop tac chién
lugc vdi ABBank. ABBank mua 950,000 Cp tuong
duong 10.44% trén vén phap dinh cua DVD. AB-
Bank sé tdng cudng hé trg vé tai chinh cho DVD,
dam bao cho DVD hoan thanh cdc muc tiéu bang
cac khoan dau tu dai han.

BanklInvest cua BDan Mach mdi ky hgp dong mua 3
triéu Cp sau khi DVD niém yét, ndng sé Cp ndm
gilr cua Banklvest 1én 3.6 triéu Cp. C4 nhan TGD
DVD dung 2 triéu Cp d€ dam bao cho viéc DVD sé
dat mudc LN 80 ty nam 2009 va 125 ty nam 2010.

Thang 4/2010, giai doan 1 cua nha may Lili of
France tai Bdc Ninh s& hoan thanh va dua vao su
dung, giai doan 2 sé hoan thanh vao giifa nam
2010, van hanh thém 8 day chuyén vdi cong suéat
700 triéu sén phdm/n&m.

Ngubn : Viendonggroup, TVSI

LN bién gép cua DVD dugc cai thién lién tuc tir nAm 2007 dén nay.

Gia ban cao hon trong khi doanh sé ban hang ngay cang ting giip DVD
cai thién nhanh chéng téc dé ting trudng LNST va dua chi tiéu ty 1€ LNST
bién cla cong ty Ién vi tri cao so vdi cac cong ty cung nganh.

Su vugt tréi vé nang luc hoat dong cling dua DVD |én vi tri cao nhat véi cac chi
tiéu ROA, ROE. T6c d6 tang trudng DT ciia DVD nhanh han téc d6 tang trudng
TTS, nhd dé, du quy mo lién tuc md rong song sinh Idi trén TTS cua céng ty
van dudc cai thién lién tuc va cao vuot mifc so véi TRA hay OPC. V3n chll
s@ hitu gia tang cham han, vi vay sinh Idi trén vén chd cé mic tiang trudng
vuot bic va vuot xa hin véi mifc trung binh cta nganh dudc.

Lgi ich cé dong

EPS clia cong ty chi dirng sau cé DHG va & m(c cao trong nganh dugc, hé sé
gia thi trudng P/E cho thdy gid cia DVD dang & mUc trung binh nganh. Song
gia tri s6 sach clia DVD lai thp hon so véi cac cong ty cling nganh, do vay P/B
clia DVD cao han hdn so v8i mic trung binh nganh.

Ching téi cho rdng, DVD cé tinh hinh tai chinh lanh manh véi ning luc
hoat déng va kha nang sinh I6i vuot trdi so vdi cac cong ty thuéc nganh
dudc hién tai. Trén cd sé dé cung chién Iudc phat trién, DVD dudc dinh
gia cao vé tiém ning ting trudéng ngdn han va trung han.

DVD- Bao phan tich nhanh
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T \/ SI @ Gid muc tiéu: 102,234 VNP Gid ngay 24/12/2009: 77,000 VNP

San giao dich cta mei nha

Chung t6i tién hanh dinh gid cho ¢ phiéu DVD theo hai phuong phap 1a P/E, P/BV. V&i P/E va P/B dudc tinh dua trén tat ca cac cd phiéu

cling nganh dudc véi DVD. Ty trong déng gép clia mdi ctia phiéu vao hé sd chung cua linh vuc dudc tinh todn cdn cf vao muic do vén

héa thi trudng cha c6 phiéu dé.
Phuong phap P/E:

P/E diéu chinh trung binh nganh tinh theo gia ngay 24/12/2009 la 10.98x, ti€én hanh diéu chinh theo tinh hinh thi truGng va tiém néng
tdng trudng cta DVD, ching tbi danh gid mic P/E diéu chinh cho ¢ phiéu DVD trong mét quy téi s& dao ddng trong khoang 11x dén
12.5x. Theo nhu k& hoach DT va LN ma c6ng ty cong bd cling nhu cadn cl vao tinh hinh hoat dong thuc té cla céng ty chidng téi du kién
EPS diéu chinh DVD trong ndm 2009 khoang 11,200 VND. Gia clia DVD theo P/E dudc xac dinh dao dong trong khoang 123,200 VND -
140,000 VND.

Phucong phap P/B:

P/B diéu chinh trung binh clia cac cdng ty cung linh vyc hoat déng véi DVD dang niém yét trén san bang 2.05x, tién hanh diéu chinh
chiing tbi cho réng mc P/B diéu chinh cho DVD khoang 1.5x dén 2.5x. Cén cr k&€ hoach hoat déng kinh doanh va tinh téan cla ching
téi, gia tri s6 sach cd ban cla DVD dé&n hét ndm ké& téan 2009 vao khoang 27,477 VND, gia tri s6 sach diéu chinh khoang 25,787 VND,
gia tinh theo P/B sé& vao khoang 38,681 VND - 64,468 VND.

Théng thudng phuong phap P/E sé dudgc Idy ty trong cao hon nhd mic dé tin cdy cao hon,song ching toi xac dinh ty trong
50% cho mdi phuong phap trong trudng hop nay, do sé ludng cé phiéu luu hanh hién tai cia DVD sé ting manh trong nidm
2010 va gdy ra hiéu ing pha lodng vdi EPS. Téng hop, gid cua cé phiéu DVD xdc dinh dao déng trong khoang 80,941VND -
102,234 VND.

Dugc pham va thuc pham chirc ndng la mat hang thiét yéu, theo d6 nganh Dugc la nganh it chiu anh hudng truc tiép tur
nhitng bié€n ddong kinh té€. Khé cé nhiéu su dot bién véi doanh thu hay Igi nhuin song nganh Dudc ting truéng 6n dinh véi
toc do tang trudng cao - trung binh 25%  /nam. Theo hdng nghién cltu thj trudng BMI cua Anh danh gia, nganh Dugc sé tiép
tuc téng trudng 25%/nam mdi nam va dat gia tri gan 2 ty USD vao nam 2013. Trién vong phat trién cua nganh dudc xac
dinh ré rang, c6 phiéu nganh Dugc ludn la su luva chon dang tin ciy va két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép Dudc giai
doan vira qua da khang dinh niém tin ciia nha dau tu danh cho nhém cé phi€u nay.

Cau véi dugc pham va thuc pham chirc néng ludn trong xu huéng ting va ngay cang tdng manh. Viét Nam véi 86 triéu dan
va mifc s6ng dang trong giai doan cai thién nhanh chdéng da, dang va sé la thj trudng tiém nang, day hira hen khéng chi véi
doanh nghiép Dudc trong nuéc. Téng gia tri sir dung thudc cua Viét Nam niam 2008 dat 1.4 ty USD, binh quan 16.45 USD/
ngudi/nam - tang 22.8% so v&i nam 2007 va du tinh cho nam 2009 la 1.6 ty USD tién s dung thudc. Khi mirc séng dugc
cai thién, trong khi d6 méi trudng 6 nhiém va bénh dich ngay cang dién bién phic tap, con ngudi dé bao vé sirc khoe va
duy tri tudi tho ngay cang can st dung nhiéu dugc pham va thuc phdm chifc ning hon. VGi gan 200 doanh nghiép Dudc
trong nudc méi chi du dap i’ng 40% nhu ciu, c6 nghia Ia huéng phat trién mé rong quy md, nang cao ning luc hoat dong
va phat tri€én manh hé théng phan phdi cia DVD hién nay, cho thay tdm nhin chién lugc va hudng phat trién hop ly.

Tuy nhién, ching t6i chi danh gia cao tiém ning ting trudéng ciia DVD & ngan va trung han. Viét Nam Ia thanh vién caa
WTO mang lai rat nhiéu Igi ich cho nén kinh té néi riéng va cho nganh Dugc néi chung, song nhirng thach thirc ma nganh
phai doi mat khéng don gian dé vugt qua. Tir ngay 01/01/2009, cac doanh nghiép nudc ngoai dugdc nhap khiu truc tiép
dugc phdm vao thi trudng nhung hién tai chua gay nhiéu khé khin cho doanh nghiép trong nudc vi DNNN chua dugc phan
phdi truc ti€p thudc. Rao can sé dudc g& bo dan theo 16 trinh, va thi truong Viét Nam sé sGm don nhan thém nhiéu nha dau
tu nuéc ngoai, dén khi dé ap luc canh tranh trong ndi bé nganh sé tré nén manh mé véi Igi thé thudoc vé cac DNNN nhg
dang cap vé cong nghé, ban quyén va chat lugng. Véi vi thé 1a doanh nghiép hang dau vé chuyén giao cdng nghé qudc té,
hgp tac véi cac nha san xuit va déi tac nuéc ngoai, DVD nhanh chéng bt kip cong nghé méi va giam bét khoang cach véi
cac DNNN - budc dém dé budc vao thdi ky hdi nhap hoan toan véi nganh Dugc.

DVD c6 tinh hinh tai chinh lanh manh v@i nang luc hoat dong va kha nang sinh I6i vugt troi so véi cac doanh nghiép Dugc
hién tai. Tri€n vong phat trién tuci sang cho ca nganh Dudc va dic biét lac quan véi DVD nhd dinh huéng va chién lugc dau
tu phat trién hgp ly. Ching t6i cho ring DVD la lua chon tét dé dua vao danh muc dau tu véi mirc gia muc tiéu 102,234
VND.
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TVASI

San giao dich cia moi nha

Khuyén cdo st dung San pham phong phan tich TVSI

. . . f s ® Bao cao thudng xuyén
® Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cao nay da dudgc

xem xét c&n trong, tuy nhién Céng ty C8 phan Ching Théng tin cAp nhap website hang ngay
khodn Tan Viét (TVSI) khdéng chiu bat ky mét trach

nhiém nao dG6i vdi tinh chinh xac cua nhirng thong tin Morning Briefing

dugc dé cép dén trong bdo cdo nay. Cac quan diém,

nhan dinh, danh gia trong bdo cdo nay la quan diém ca Théng ké giao dich cubi ngay

nhén cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién

cho quan diém cta TVSI. Thdéng ké giao dich tuéan

® Bjo cdo chi nhdm cung cdp thdng tin ma khdng ham y Ban tin: ban tin tuan, trai phicu
khuyén ngudi doc mua, ban hay nam gilt chiing khoan.
NguGi doc chi nén sir dung bao cdo phéan tich nay nhu
mot ngudn théng tin tham khao.

Lich sy kién theo thang

® Bao cao phan tich

® TVSI c6 thé cé nhitng hoat déng hgp tac kinh doanh véi

o eme A an PSRN o Bao céo Kinh té€ Pau tu thang
cac ddéi tugng dugc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi

doc can luu y réng TVSI c6 thé& c6 nhitng xung dét Igi ich B&o c4o phan tich nganh
doi véi cac nha dau tu khi thuc hién bao cao phan tich
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