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MCK: SC5 (HOSE) CONG TY CP XAY DUNG SO 5
NAM GIU XAY DUNG - VAT LIEU XAY DUNG

DINH GIA 62.500 VND

Chuyén vién : Huynh Tuan Khan
Email: khanh.ht@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 303
Chi tiéu co ban

h

Gi4 (ngay 04/09/09) (VND)

Gia cao nhat (52 tuan) (VND)

Gia thap nhat (52 tuan) (VND)

S6 CP dang luu hanh 10.3
Vén héa thi truang (ty VND)

55.500
57.000
18.000
19.993

573

P/E (2009F) (X) 16,5
P/BV (BV 30/06/2009) (X) 3,0
D6 thi gia 52 tuan
_!.J_'_a-l..lj_ 11T [Py 3 :l.l.l_I. s il
Nguén: HSX

CONG TY C6 PHAN XAY DUNG SO 5

137, Lé Quang Binh, Phuong 14

Quan Binh Thanh, TP.HCM

Dién thoai: (84 - 8) 6 258 3425
Fax: (84 - 8) 6 258 3426
Website: sc5.vn

Email: sc5@sc5.vn

Gid trj ugc tinh SC5 vdo khodng 62.500 déng/CP, cao hon 12,6% so véi gid tham
chiéu ngay 04/09/2009. Nha dau tu cé thé xem xét dau tu vao c6 phiéu nay. Trén
quan diém ching téi, SC5 phi hop d6i véi nhiing nha déu tu cd chién lugc dai han.

Ban chat la mét doanh nghiép xay dung, nh& d6 c6 thé gidm chi phi dau tu cho
mang hoat déng kinh doanh bat déng san. Pay cing chinh la uu thé ctia SC5 so
vGi cac doanh nghiép khac trong nganh bat dong san.

Thi trudng bat dong san van dang trong giai doan tram lang. Két qua kinh
doanh trong ntia dau nam kha quan la do mang hoat déng xay ldp mang lai.
Han nita, doanh thu va Igi nhuan 6 thang cudi nam du bdo sé dat cao hon do
cac khodn thu cla lién quan dén xay dung dugc hach toan vao thai diém cudi
nam. Do vay, SC5 hoan toan c6 khd nang vugt chi tiéu Igi nhuan nam nay.

Hién SC5 dang s& hitu mét s6 du an dugc gidi chuyén mén danh gia cao, nhat la
2 du an chung cu tai phudng 21, 22 Q. Binh Thanh ¢ vi tri kha gan vai trung
tdm thanh phd. Mai day, nguén tin qua trinh giai tda dén bu tai P.22 da dugc
giai quyét xong, kha nang du an gan khu vyc dau cdu Tha Thiém dugc nhiéu
nha dau tu mong dgi sé khéi cong cudi nam nay. Tuy nhién, cac du an ctia SC5
déu & budc khai dau cua giai doan 1, phuc vu cho viéc tai dinh cu |a chinh nén
ty suat sinh 13i c6 thé sé khéng cao. Nguén thu I6n thuc sy chi dén tir giai doan
2, két qua cao gt héi dugc it nhat phai dén nam 2012.

Trong m6 hinh dinh gid, muc gia xac dinh theo cac phuong phap khac nhau c6
su chénh léch l6n. Phuang phap chiét khau dong tién cho ra muc gia cao,
khodng 7x do dong tién udc tinh sau nam 2012 ¢ su tang truéng cao hon. Do
do, nha dau tu nén c¢é céi nhin dai han khi dau tu vao SC5.

Thong tin giao dich
Ngay dé:gla::l’ra KLGD Du mua Du béan NN mua NN ban
01/9 53.000 340.520 262.590 3.900 6.500 0
31/8 50.500 185.710 148.740 1.370 2.000 790
28/8 48.500 33.870 67.830 40.820 1.500 0
27/8 48.000 21.310 70.400 31.020 0 0
26/8 47.500 23.990 57.950 50.250 560 0

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty dong 2008 1HO09 KH 2009E
Doanh thu 833 636 900 1.316
Lgi nhuén trudc thué 41 23 46 47
Lgi nhuan sau thué 35 17 35 36
Vén diéu lé 103 103 103 103
Téng tai san 1.215 1.254 1.454
Vén chl sé hitu 189 193 197
ROA (%) 2,9 2,5
ROE (%) 18,5 18,2
EPS diéu chinh (VND) 3.805 3476
Gia tri s6 sach (VND) 18.328 18.666 0 19.055
Ty l& c6 tirc (%) 20 20

Nguén: BCTC SC5
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Co cau doanh thu
voo [ ense s,

u Xay lap Bat dong san Vat liéu XD va Khac

Nguén: SC5

Co cau lgi nhuan gop

= Xay lap

54,9% 11,2%

74,2% 0,7%

B4t dong san Vat liéu XD va Khac

Nguén: SC5

SC5, c6 nguén gbc ti mét t& hgp Xay dung Hoa Binh thanh lap trudc gidi
phéng, dén nam 1978 dugc chuyén giao cho B6 Xay dung quan ly. Nam
1990, Céng ty chuyén tén thanh Cong ty Xay dung s6 5, CPH ndm 2004 vdi
vén diéu & ban dau 1a 12 ty déng va la don vi thanh vién ctia Téng Cong ty
Xay dungsé 1.

Sau nhiéu lan tang vén, muc von diéu Ié hién tai 103,2 ty dong. SC5 chinh
thuc dugc giao dich trén san HSX vao ngay 18/10/2007.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham - ndng luc san xuat

Hoat déng kinh doanh clia SC5 ¢6 thé chia ra lam 2 mang chinh. Linh vuc
truyén thong la xay dung cac cong trinh dan dung, céng nghiép, cap thoat
nuGc dong gop phan I6n (trén 75%) trong cd cau doanh thu. Kinh doanh bat
doéng san chiém ti 15% - 18%. Phan con lai la cac hoat déng nho 1é khac
nhu kinh doanh mua ban vat liéu xay dung, cho thué thiét bi, mat bang, van
phong cho thué.

Nguén thu chinh cla Céng ty hién nay phu thuéc ch yéu vao méang hoat
dong cét 16i la xay 1ap. Hién nay, SC5 dang tap trung khai thac vao hgp déng
xay dung cac céng trinh cap thoat nudc. Mot sé dy an Cong ty khdi cong
trong théng 3, thang 4 viia qua nhu xay dung nha may nudc Tan Hiép, tinh
Binh Duong vdi gia tri 140 ty déng; du an cap nudc thi 3 va vé sinh cac thi
Xa — thi tran véi gia tri thuc hién ctia hgp déng la 157 ty déng... Ngoai ra, con
c6 mét s6 du an 1én dugce ky hgp déng tir cuéi nam 2008 va dang thuc hién
nhu xdy dung chung cu 331 Bén Van Bon (126 ty déng), chung cu 12 tang
thudc du an ky tuc xa dai hoc Quéc gia (40,6 ty dong). Tinh chung téng gia
tri cdc hgp déng tinh dén nay la 2.000 ty déng.

DaGi vdi linh vuc bat dong san, do cé kinh nghiém trong linh vuc xay dung,
6 thé gidm chi phi dau tu cho méang hoat déng nay. Cho nén, SC5 so vGi cac
doanh nghiép bat déng san khac, c6 uu thé trong viéc xay dung cac du an
chung cu, khu quy hoach dan cu. Tuy nhién, thi trudng bat dong san van
chua héi phuc phat trién nhu ky vong. SC5 dudng nhu da tam gac lai mang
hoat dong nay, ty trong déng gop tir nguén thu nay trong 6 thang dau nam
kha khiém tén chi chiém 6,5%.

Tuy vay, SC5 hién dang s& hiru nhiéu dy an bat déng san rat tiém nang,
dugc danh gia sé mang lai nguén thu khéng 16 cho Céng ty trong tuong lai.

Cac du &n bat déng san cta SC5 déu tap trung vao cac quan Binh Thanh,
quan 9, quan 11, Thu Buc vi tri kha t6t trong ndi thanh. Vi vay, khi cac du an
nay dugc tung ra ban sé thu hit dugc nhiéu nha dau tu.

Khu chung cu My Bdc tai Phudng 21, Qudn Binh Thanh, gém c¢6 2 giai doan,
SC5 da khai cong giai doan 1 vao thiang 2 viia qua, hién dang tién hanh lam
moéng. Chung cu nay gém c6 740 can hé vai téng dién tich xay dung san la 8
hecta, phuc vu cho muc dich tai dinh cu vi vay ty sudt Igi nhuan c6 thé sé
khong cao. Giai doan 2 véi 864 can hé phuc vu cho muc dinh kinh doanh,
hién dang trong qua trinh dén bu giai tda.

Nguén thu I6n hon nita ctia SC5 trong thdi gian téi va cling nhu dugc cac
nha dau tu mong dgi rat nhiéu la du an khu quy hoach chinh trang dé thi khu
vuc ddu cdu Tha Thiém, phudng 22, Q. Binh Thanh. Hién nay, qua trinh thoa
thuan giadi tda dén bu da xong, kha nang vao cudi nam sé khdi cong xay
dung giai doan 1 chung cu tai dinh cu 500 can ho.
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Tang truéng doanh thu va Igi nhuan gép

7d0 DT LNG
200 Ty déng
636
600 -
474
>00 445
400 - 37 350
300
200 +— —
100
32 41 46 19 32
O T T T T 1
1HO7 2H07 1HO8 2H08 THO9
Nguén: SC5

Cac khoan dau tu tai chinh dai han tinh dén cudi

thang 6/2009

(Pv: triéu dong)

Pau tu ¢ phi€u niém yét
REE

BCI

Pau tu cd phiéu OTC
NHTMCP Phuong Nam
CTCP Vang bac da quy
Phuong Nam

NHTMCP Thdi Binh Duong
CTCP Xdy dung sé 14
CTCP PT Ha tdng ky thudt
CTCP CK phé Wall

Pau tu dai han khac

Du dn BOT Cau DBéng Nai
CTCPD6ng Thudn

CTCP Thuy dién Dakr'tih

CTCPDdu tu khu céng
nghiép Déu khi

Gia tri D
dautu  phong
17.316 (7.885)
261 (220)
17.055 (7.665)
17.268
1.351

1.082

730
5.138
3.768
5.200

14.640
2.400
1.377
6.063

4800

Nguén BCTC SC5

Danh séch mét sé du an bat déng san SC5 dang thuc hién

Véndautu  Dién tich

Téndu an . Thoi gian
- (ty d6ng) (m2) .

Chung cu My Bic P21, Q.Binh Thanh 2.158 197.813 2007-2012
Khu nha Phudc Long B, Q.9 450 71.243 2004-2010
Khu chung cu My Léc, P7, Q.11 650 94.940 2007-2012
Chung cu My Long, P. Hiép Binh

: 117 19.842 2008-2010
Chdnh, Q. Tha Buc
Chinh trang d6 thi khu vuc ddu cdu GD1: 3.580 155.167 2007-2010
Thud Thiém, P.22, Q. Binh Thanh GDb2: 5.600 244.320 2010-2015

Nguén: SC5

Vi thé cong ty

Xét trén tiéu chi téng tai san (tinh dén cudi quy 11/2009), SC5 & muc trung
binh nganh bat ddng san. Nhung xét vé tham nién trén thi trudng, SC5 dugc
danh gia la mét trong nhiing cong ty hoat dong lau nam nhat trong linh vuc
xay dung, dau tu va kinh doanh dia 6¢ Viét Nam.

Bén canh d9, vi thé clia cong ty con dugc thé hién qua uy tin cling nhu
thuong hiéu SC5 trong nganh. Ngoai ra, SC5 con ¢6 vi thé trong nang luc tai
chinh va s& hiiu mot déi nga lanh dao c6 nhiéu nam kinh nghiém trong linh
vuc quan tri cac du an va am hiéu thi trudng bat déng san.

Rui ro kinh doanh

Do dac thu cha nganh bat dong san va xay dung, hoat ddng trong nganh co
lién quan mat thiét vdi su phat trién cta nén kinh té. Vi vay, bat ky su thay
déi vé stic khde nén kinh té sé anh hudng truc ti€p hoac gian tiép dén
nganh bat ddng san ndi riéng va cac nganh thudc linh vuc xay dung, dau tu
co s& ha tang néi chung.

Mac du nguén vén tin dung clia ngan hang da dugc néi long, nhung céng
tac huy déng von cho céc du an van con khéng it kho khan. Dac biét 1a khi
NHNN dang han ché cho vay d6i véi linh vuc nay. Diéu nay sé anh hudng
truc ti€p dén hoat déng kinh doanh cuia SC5.

Chinh sach vé khung gia dat cta TP.HCM lién tuc tang da tao ap luc 1én
trong qua trinh thuc hién dén bu. Do vay, cling nhu cac doanh nghiép bat
ddéng san khac, SC5 cling sé chiu rai ro khi chi phi dén bu gia tang va cac du
an co thé sé khong hoan thanh ddng nhu ké hoach.

PAau tu tai chinh

SC5 danh khoédng 4% t&ng gia tri tai san cho hoat déng dau tu tai chinh tinh
dén cudi thang 6, ty 1&é nay khong qua 16n so véi cac doanh nghiép khac
trong nganh. Trong danh muc dau tu ching khoan, gia tri dau tu cé phiéu
niém yét chiém trén 35% téng danh muc, du phong gidm gia chiing khoan
la 7,9ty dong.

Phan con lai chi€m 65% la khodn dau tu ¢& phi€u chua niém yét va dau tu
dai han khac, SC5 van chua trich lap du phong trong muc nay. Tuy nhién, su
khai sac clia thi trudng ching khodn trong nam nay sé giam bét ganh nang
trich 1ap giam gia tri dau tu cho cac khoan nay.

Tinh hinh tai chinh

Kha nang sinh loi

Téc d6 tang trudng doanh thu trong nam 2008 chi & muc 7,8% do chiu anh
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Kha nang sinh loi

2007 2008 | 1HO9
LN Gop/DT 9,5% 8,0% 5,1%
LN HDPKD/DT 8,7% 7,0% 4,3%
LNST/DT 7,9% 4,2% 2,7%
ROA 6,7% 2,9%
ROE 37,0% | 18,0%
Nguén: BCTC SC5
Cau truc tai chinh
2007 2008 1HO9
C4&u tric tai san
Phai thu/TTS 24,8% 14,8% 17,1%
Hang tén kho/TTS 56,7% | 66,1% | 66,1%
TSCD/TTS 1,9% 4,1% 3,9%
Cau tric vén
Téng no/TTS 81,9% | 83,8% | 83,9%
Ng vay/TTS 16,7% | 20,9% | 27,0%
Nguén: BCTC SC5
Két qua du phong
» DT LNST
2.389
1.931
1.665
1.460
1.316
36 46 52 78 2
2009E 2010F 2011F 2012F 2013F

hudng thi trudng bat dong san suy giam. Két qua doanh thu 6 thang dau
nam dat 636 ty dong, bang 70% so vai ké hoach, tdng 81% so vai cling ky
nam trudc la moét két qua kha quan.

Tuy nhién, ty suat lgi nhuan gdp gidm xudng con 5,1%. Nguyén nhan la do
ty suat sinh 1&i trong hoat déng bat déng san gidm manh, c6 thé do SC5 ghi
nhan doanh thu ti cac du an tai dinh cu c6 lgi nhuan thap (cu thé, du an
chung cu My Long). Bén canh d6, co cdu doanh thu cling c6 su thay déi, thu
nhap ti xay lap co ty suat thap tang lén trong khi linh vuc bat déng san va
kinh doanh mua ban vat liéu xay dung cé ty suat sinh I&i cao lai giam manh.

Chi phi tai chinh trén doanh thu trong nlta ddu nam giam kha nhiéu so véi
nam trudc do cac khoan giam gia tri dau tu tai chinh da duoc trich 1ap day
dd. Hon nia, chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ciing cho thay su
cai thién nhe. Tuy nhién, su nd luc van chua thé duy tri muc ty suat Igi nhuan
HDKD/doanh thu trong 6 thang dau nam tuong duong véi néam 2008.

Céu truc tai chinh

Hang ton kho tinh dén cudi thang 6 chiém ty trong I6n 66% trong danh muc
téng tai sdn chi yéu 1a cac khoan chi phi xay dung d& dang va cac vat liéu
xay dung. Khodn phai thu trén téng tai sdn & muc 17%, tuy nhién, ty 1& nay
thudng sé giam trd lai vao thai diém cudi ndm do tinh dac thu cla nganh.

Ng trén téng tai san c6 chiéu hudng tang I1én, tinh dén cudi thang 6 & mic
84% la tuong d6i cao. Tuy nhién, cdng ty chiém dung vén clia khach hang la
ch( yéu. Cac khodn tién trd trudc ctia khach hang ké cd ngan han 1an dai han
chiém khoang 42% téng ng. Ng vay ngan hang chi chiém 32%, hau hét la
cac khoén vay vén ngan han dugc dung dé tai trg cho cac du an phan 16n
trong hoat déng xay lap.

Du phéng - Pinh gia

Chung t6i du bao doanh thu ctia SC5 trong 6 thang cudi nam sé dat muic
cao hon so véi dau nam, do cac khoan thu lién quan dén xady dung thuong
dugc ghi nhan vao quy IV. Ty suat Igi nhuan gop cling sé dugc cai thién mot
chut so véi nlta ddu nam, udc tinh ca nam sé quanh miic 5,3% .

Doanh thu ti kinh doanh bat dong san du bao van chua thé tao su dét pha
nao trong 3 nam tiép theo. Tuy nhién, thi trudng bat déng san dugc du bao
sé lac quan han vao nam sau, ching téi ky vong SC5 c6 thé ddy nhanh tién
dé trién khai cac du an véi muc dich kinh doanh ¢6 ty suat sinh 1i cao vao
nam 2012. Chung t6i udc tinh téc d6 tang truédng doanh thu cho cac nam tu
2012 & muic 20% - 25%/nam.

Chi phi hoat ddng udc tinh trong nam nay & muc 0,8% va sé tang dan lén
trong cac nam tiép theo.

Cdc tham sé trong mé hinh dinh gid

Chung t6i du phdéng than trong tang trudng dai han & muc 5% véi chi phi s
dung vén (Re) udc tinh 18%, chi phi vén binh quan WACC la 12,3%.

Két quad duphong
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 70.900 30% 21.270
FCFE 69.837 30% 20.951
P/E 52141 20% 10.428
P/BV 49.279 20% 9.856
Gia binh quan 100% 62.505
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Ty & db thi héa & Viét Nam
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SO LUGC NGANH BAT DONG SAN

Theo chién lugc phat trién d6 thi ctia Viét Nam, dién tich dat dé thi sé tang
tUr 105.000 ha hién nay lén dén 460.000 ha vao nam 2020, ty 1& dé thi héa
28% hién nay dy kién sé dat khoang 45% vao nam 2025. Néu chi tinh riéng
nhu ciu nha & dé thi, trung binh mébi ndm Viét Nam da can phai phat trién
thém 35 triéu m2 nha dé phan dau dat 20m2 nha &/ngudi vao nam 2020.
Day sé la can cu rat quan trong cho cac doanh nghiép hoat dong trong
nganh ti€p tuc manh dan dau tu vao cac du an dia 6c c6 tiém nang via
dugc su khuyén khich ctia chinh pht vira d@m bao nguén thu Igi nhuan cho
cong ty.

Nhin téng thé thi trudng bat déng san Viét Nam, nhu cdu van ting manh va
cung van chua dap ng dd nhu cau trén moi linh vuc, ti van phong cho
thué, can hé cao cdp dén trung tam thuong mai, khach san... va dugc vi nhu
thoi nam cham thu hat von dau tu nudc ngoai lan trong nudc véi su gop
mat cla cac tp doan bat dong san cé tén tudi va hang loat du 4n dua nhau
cédng bé nham da dang hoa nguén cung cho nha dau tu.

Xét riéng thi trudng can hd- hién tai nguén cung chi dap tng dugc khoang
60% nhu cau thuc té vé nha & clia ngudi dan, khoang cach nay trong ngan
han du béo sé con gia tdng. 70% trén 80 triéu dan dudi 30 tudi la lugng
khach hang déi dao, 16p tré Viéet Nam ngay cang cé xu hudng thich séng
riéng khi 1ap gia dinh méi. Cho nén, thi trudng can hé van dugc danh gia
con tiém nang rat I16n. Vé dia ban thi thanh phé H6 Chi Minh, la thanh pho
nang dong, phat trién bac nhat Viét Nam, thu hat mét lugng rat I6n ngudi
lao dong cling nhu ngudi dan tur cac tinh khac dén lam an, sinh séng vi thé
nhu cdu vé nha & rat I6n, ddc biét la cac quan vung ven thanh pho gia ca
khong qua cao déi véi nhiing ngudi co thu nhap thap.

Tat c& nhing trién vong clia nganh kinh doanh bt ddng san sé kéo theo su
tang trudng clia nganh xay dung - mét budc di can thiét dé ti nhiing du an
trén gidy di vao hién thuc phuc vu doi séng va dem lai gia tri cho doanh
nghiép vi vay néu thi trudng dia 6¢ phat trién thi cac méng hoat déng khac
clia SC5 cling dugc hudng lai.

Tuy van con khé khén sau giai doan khiing hoang, tram lang céc doanh
nghiép c6 thuc luc va kha ndng tru viing sé ti€p tuc phat trién vi chic chan
thi trudng bat ddng san Viét Nam van con rat nhiéu tiém nang va cc hoi dé
doanh nghiép khai thac.

Bang théng ké tom tat sé liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv: ty déng

Ma CK

Vén diéu lé

Nam 2008 1H2009

Doanh thu

LNST ROA ROE C8 tuic Doanh thu LNST

BCl
HAG
NBB
SJS
TDH
SC5
HBC

542
1.798
154
400
253
103
151

484,9
1.880,7
178,7
314,0
599,5
832,6
696,0

125,4 5,1% 11,6% 15% 144,1 60,7
700,3 7,9% 18,6% 15% 2.047,8 536,7
55,2 5,9% 12,9% 14% 153,3 30,9
118,9 7,5% 10,4% 20% 157,6 854
198,4 30,0% 13,8% 30% 224,7 99,6
34,9 2,9% 18,9% 20% 636,8 17,1
7,9 0,7% 1,5% - 927,0 2,8

Nguén: VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cao nay dudgc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cip théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
béan ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vé6i toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc st dung toan bo hodc tirng phan théng tin hay y kién nao clia ban bao
céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gién ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap tir nhiing nguén ma chung t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiing t6i khong
dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén
ngay ra bao cao va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san cda VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bat ky trudng hgp nao ma
khong c6 su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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