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BAO CAO NGAN CG HOI AU TU

Mua

28/07/2021

Gia muc tiéu VND 65,700  Ditlidu giao dich
Tang/giam (%) 34.6 Ty |& CP tu do chuyén nhugng (%) 33.4%
Gié hién tai (26/07/2021) 48800  GTGD TB 3 thang (tj VNB/USD) 43.8/1.88
V6n héa thi trudng (ty) VND) 6,666 S& hitu nudc ngoai con lai (%) 11.5%
C6 dong I8n nhat Tap doan cao su Viét Nam
(66.61%)
Du phéng KQKD & dinh gia
FY-End 2019 2020 2021F 2022F
Doanh thu thuan (Ty VND) 1,638 1,631 2,088 2,416
T8c dd tang trudng(%) 5.20% -0.44% 27.96% 15.73%
Lgi nhudn gdp(ty VND) 353 388 326 466
Bién |di nhuan gop (%) 21.55% 23.82% 15.66% 19.29%
Lgi nhudn rong (ty VND) 487 1,125 881 495
T8c dd tang trudng(%) -24.20% 130.63% -21.68% -43.9%
EPS (VND) 3,320 7,985 6,253 2,181
Tang trudng EPS -28.40% 140.48% -21.68% -43.9%
P/B 2.7 2.1 19 19
Bi€u db 1: Dién bién gia cé phiéu
Tuong quan VN-INDEX Gia
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Ngudn: Bloomberg, KB Securities Vietnam

Cong ty C6 phan Cao su Phudc Hoa (PHR)

Chuyén vién Phan tich Tai Chinh & Céng nghé - Nguyén Anh Tiing
tungna@kbsec.com.vn

KHUYEN NGHI AU TU

Ching téi khuyé&n nghi MUA, gia muc tiéu 65,700 VND/cp d6i véi Céng ty C6 phan Cao Su Phudc
Hoa vdi trién vong tu viéc chuyén doi dat cao su thanh dat khu cdng nghiép, hoat dong 6n
dinh clia nganh cao su va cac céng ty lién doanh lién két, cung vdi dé la mdc ty suat ¢ tc tién
mat hap dan

DPIEM NHAN PAU TU

Ki vong ghi nhan Igi nhuin dét bién trong 2H2021 tir VSIP Ill cling v3i hoat dong én dinh &
cac mang kinh doanh chinh. Ching téi ki vong tich cyc vao KQKD 2H2021 ctia PHR nhd (1)
Ddng gbp Igi nhuan dét bién ti dén bu dat du an khu céng nghiép VSIP Ill cing véi (2) Két qua
tich cuc tr mang cao su; (3) Ghi nhan l&i cao tif cOng ty lién doanh lién két.

Mang khu cdng nghiép la dong luc dan dat tang trudng Igi nhuan trong thdi gian tdi.
Chung t6i ki vong mang khu céng nghiép cia PHR sé tiép tuc tich cuc dua trén cac yéu té sau
day: (1) Viét Nam dang la diém sang thu hat FDI; (2) Trién vong tich cuc nganh khu cong
nghiép tai Binh Dudng; (3) PHR s& hiiu quy dat I&n tai Binh Dudng, ¢ k& hoach chuyén déi
thanh dat khu cong nghiép.

Ki vong chi tra cé tiic cao trong ndm 2021. Tai DHCD thudng nién ndm 2021, PHR théng qua
phudng an chi tra ¢d tlic ndm 2020 ty |& 45% va d&t ké hoach chi tra ¢6 tlc cho ndm 2021 t6i
thiéu 40% tudng dudng ty suat Igi nhudn lan lugt dat 9.2% va dat 8.0% tai mdc gia hién tai.

RUIRO

Rui ro dich bénh bung phat anh hudng dén tién dd cho thué cla cac du an khu cong nghiép
lién quan.

Rui ro phap ly lién quan dén tién d6 phé duyét du an VSIP 1l d€ ghi nhan kip thdi trong nam
2021.
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2Q2021, Doanh thu ting 64.2% YoY va LNST giam

76.3% YoY do chua ghi nhan tién boi thugng dat

Bi€u dd 2. K&t qua kinh doanh PHR giai doan 2016-1Q2021

HOAT DONG KINH DOANH

2Q2021, PHR ghi nhdn doanh thu dat 451 ty VND, tang 64.2% YoY vdi dong luc ti doanh thu mang cao su (+148.5% YoY),
trong khi d6 mang khu céng nghiép chi ghi nhan doanh thu 17 ty, giam 83.4% YoY la nguyén nhan chinh khién Igi nhuan
gop giam 14.1% YoY. Clng vdi d, viéc chua thé ghi nhan [gi nhudn ti viéc béi thudng dat tai khu cdng nghiép VSIP 111 1a
nguyén nhan chinh khién LNST 2Q2021 chi dat 81 ty VND, giam 76.3% YoY. Lily ké 6 thang ddu ndam, doanh thu va LNST

dat 731ty VND va 170 ty VND, [an lugt tang 47.6% YoY va -69.4% YoY.
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Bi€u d6 3. Cd cdu doanh thu theo mang kinh doanh ctia PHR giai doan 2016-2020

Ngudn: PHR
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DPIEM NHAN PAU TU

PHR c6 2 mang kinh doanh chinh bao gdm: (1) Tréng, khai thac, ché bién gb cao su; (2) Phat trién khu cong
nghiép. PHR dang trong giai doan tai co ciu kinh doanh, tip trung sang mang phat trién khu céng nghiép véi loi
thé s& hiru dién tich dat 16n.

1. Ki vong ghi nhan Igi nhudn dét bién tu VSIP Ill cing cadc mang kinh doanh tao ngudn thu van dang c6
dién bién thuan Igi

— Phi dén bl dat tif khu cong nghiép VSIP 111 s& dong gop i nhuan chinh trong ngan han. Theo thong tin tif Dai hoi
c6 dong thudng nién, PHR s& ghi nhan 691 ty VND tu tién boi thudng dat clia du an khu cong nghiép VSIP Il tuong
dudng 79.9% LNTT cla cong ty me. Ngoai ra sau khi VSIP Ill di vao van hanh, PHR sé& dugc ghi nhan 20% lgi nhuan tu
viéc cho thué dat tai VSIP Ill déng thdi ghi nhan thém 20% gi nhuén tif viéc nam gill ¢6 phan tai du an VSIP 11, HIén tai,
du &n VSIP 1l d3 trinh 1én tha tudng chinh phia phé duyét dé dua vao hoat dong.

— Dién bié€n nganh cao su tuéng dai tich cuc. Xuit khiu cao su clia Viét Nam 6 thang dau ndm tang trudng manh mé,
dat 1.203 ty USD, tang 88.6% YoV, day la gia tri xuat khau cao nhat tUr trudc dén nay. Trong khi dé, gia cao su thé gigi
van duy tri § viing gia cao so vdi cung ki véi gia hgp déng tudng lai tai thi trudng Nhat Ban trung binh 2Q2021 dat
2.21USD/1kg, tdng 71.6% YoY. Nguyén nhan cua su tdng gia va khai lugng xuat khau do 2 thi trudng 1&n la Trung Quédc
va My tdng nhu cau nhg hoi phuc kinh té trong khi thi€u hut nguén cung do cac qudc gia c6 san lugng san xuat Ién
dang bi anh hudng bdi dich. 1H2021, doanh thu mang cao su ctia PHR dat 698 ty VND, tang 83.8% YoY, bién Igi nhuan
gop tang nhe tif 14.7% [&n 15.3%. V3i dién bién nganh cao su dién ra tudng déi tich cuc, KBSV ki vong mang cao su sé
tiép tuc déng gdp Igi nhuén 6n dinh cho PHR trong thdi gian téi.

— Ghi nhan l3i cao tif CTCP khu Céng nghiép Nam Tan Uyén. Ldi nhuin va dong tién cta PHR c6 su déng gép khdng
nho tu cong ty lién két CTCP khu Cong nghiép Nam Tan Uyén (NTC). Tai PHCD thudng nién, NTC dat ké hoach doanh
thu va Igi nhuén [an lugt dat 472.1 ty VND (-1% YoY) va 226.8 ty VND (-22% YoY) tuy nhién Igi nhudn 2Q2021 d3 dat
163.5ty VND, hoan thanh 72.1% ké hoach dé ra. VGi tri€n vong |gi nhudn bit pha ti KCN Nam Tan Uyén md rong, KBSV
ki vong LNST ndm 2021 cha NTC t6i thi€u bang so v8i ndm 2020, dat 290 ty VND, qua dé ghi nhan khoang 95 ty VND
vao |gi nhuén clia PHR.
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2. Mang khu cong nghiép la dong luc dan dat tang trudng Igi nhuan trong thdi gian tdi

DPéng luc tang trudng cho PHR trong dai han tap trung tu viéc chuyén déi dat cao su sang khu cong nghiép. Chlng toi ki

vong mang khu cong nghiép ctia PHR sé tiép tuc tich cuc dua trén cac yéu to sau day:

— Viét Nam dang la di€m sang thu hit FDI. B3t chap tinh hinh dich bénh khé khan, dong vén FDI vao Viét Nam van
tang trudng kha manh mé dua trén cac yéu to sau: (1) Chi phi nhan céng ré han so vdi khu vuc, (2) Vi tri dia li thuan
lgi, (3) Cac chinh sach uu dai thong qua FTA, (4) Tranh chap thuong mai My - Trung van tiép tuc kéo dai thic day
chuyén dich cd cdu san xuat clia cac doanh nghiép 1&n tir TQ vé VN. Theo 1 cudc khao sat théng ké cia JESTRO vao
cudi ndm 2020, Viét Nam la lua chon ding th( 2 sau Thai Lan d6i vGi cac doanh nghiép san xuat khi mudn chuyén
dich cd s& san xuat ti Trung Quéc.

— Trién vong tich cuc mang KCN Binh Dudng: Cc du an chuyén d&i dat cao su thanh khu cdng nghiép clia PHR déu
nam tai tinh Binh Dudng. Day la tinh cé vi tri thuan Igi, nam lién ké véi trung tdm kinh t& Tp H8 Chi Minh cling nhu
cang hang khong Tan San Nhat va Cang Cat Lai. Thém vao dd, Binh Dudng s& hitu mot mang luGi cac nha san xuat va
cung cap I8n cling nhu nhan céng sén ¢d. Vi vy, tinh dén nay Binh Dudng la mét trong 5 tinh thanh thu hit dong vén
FDI dang ky cao nhat giai doan 2016-2020. D3c biét, trong 6 thang dau ndm 2021, lugng von FDI dang ki ctia Binh
Duaong xép th(r 4 chi sau Tp H6 Chi Minh, Long An va Can Thd. Bén canh dd, nhu cau tdng nhanh hon nguén cung
khién gia thué dat tang déu dan qua cac nam, trung binh dat khoang han 90 USD/m2. KBSV ki vong gia thué dat s&
ti€p tuc gia tang trung binh 3-5% trong cac nam tdi.

— PHR s@ hiitu dién tich dit cao su ldn tai Binh Dudng va c6 ké hoach chuyén ddi sang dat khu cong nghiép trong
dai han: PHR hién tai c6 k& hoach chuyén d&i khodng 4,000 hecta dat tréng cao su chuyén thanh dat khu céng
nghiép. Trong d6, PHR du ki€n dua vao khai thac khu céng nghiép Tan Lap 1 v8i téng dién tich 200 hecta vao nam
2022 va khu cdng nghiép Tan Binh md rong (giai doan 2) vao ndm 2024. KBSV ki vong mang khu cong nghiép vdi bién
lgi nhudn gop cao vugt tréi so véi mang cao su sé la dong luc tang trudng chinh cho PHR trong thai gian tdi.

KB SECURITIES VIETNAM



KB Securities

VIETNAM

Biéu do 4. Dién bién gia thué dat khu céng nghiép cac tinh phia Nam 2018-2021

Bi€u d6 5. Ty L& lap day cac khu cdng nghiép cac tinh phia Nam 2017-2020

TP Hb Chi Minh Binh Dudng Dong Nai Ba Rija - Viing Tau Binh Dudng Dong Nai = B3 Rja Viing Tau
(Usb/m2) Long An TP H Chi Minh
200 +
/ 104% T
150 —+ 94% + /
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0 54%
2Q2018 2Q2019 4Q2019 2Q2020 4Q2020 1Q2021 4Q2017 2Q2018 4Q2018 2Q2019 4Q2019 2Q2020 4Q2020
Ngudn: JLL Ngudn: JLL
Bang 6. Cac du an khu cdng nghiép lién quan dén PHR
. Ty lésé e D e s A R o N Ty lé lap N3m trién
KCN Chu dau tu hifu PHR Tong dién tich(ha) Tong dién tich co thé chothué Tinh trang day Khai
NTU1 NTC 33% 332 229 | Danghoat déng 100% 2004
NTU2 NTC 33% 289 201 | Panghoat ddng 100% 2010
Tan Binh CTCP KCN Tan Binh 85% 353 245 | Panghoat déng 100% 2012
Nam Tan Uyén 2 md réng NTC 33% 346 259 | Chd& hoan thién thii tuc 0% 2021F
CTTNHH Khu céng nghiép Viét Da trinh |&n Thi Tudng Chinh Pha
VSIP Il Nam - Singapore 20% 1,000 700 | chdphé duyét 0% 2021F
Tan lap 1 Thanh phd N§i That 51% 200 150 | Chd phé duyét phép ly cap tinh 0% 2022F
Tan Binh md rong (giai doan 2) CTCP KCN Tan Binh 85% 1,055 791 | Trongké hoach 0% 2023F
HGi Nghia PHR 100% 715 536 | Trongké hoach 0% 2024F
Tan Binh m& réng (giai doan 3) CTCP KCN Tén Binh 85% 400 300 | Trongké hoach 0% 2026-2030F
Tan lap 1 m&rong Thanh phd Ndi That 51% 287 215 | Trongké hoach 0% 2026-2030F
Binh My PHR 100% 1,000 750 | Trongké hoach 0% 2026-2030F
Tan Thanh PHR 100% 312 234 | Trongké hoach 0% 2026-2030F

Ngudn: PHR, KBSV du phéng
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3. Ty suat cd tiic § mic hap dan

— Ki vong chi tra ¢@ tic cao trong nam 2021. V4i dong tién 6n dinh tif kinh doanh cao su va chuyén d&i dat khu cdng
nghiép, PHR ¢4 lich st chi tra c6 tdc déu dan trong thgi gian viia qua. Trong nudc Nam 2020, PHR chi tra tong 418 ty
VND c6 tlic tién mét, tuong duang ty suat c6 tdc 6.2% so vdi mic gia cé phiéu déng clia ngay 23/07/2021. Tai PHCD
thudng nién ndm 2021, PHR théng qua phudng an chi tra cé tdc ndm 2020 ty & 45% va dat ké hoach chitra c6 tiic cho
nam 2021 t6i thi€u 40% tuong dudng ty suat lgi nhudn an lugt dat 9.2% va dat 8.0% tai mlc gid hién tai. Vi dongtién
thuan ti hoat déng san xuat kinh doanh dudng va tang déu qua cac nam cung trién vong déi vdi cac nganh nghé hién
tai, chling toi ki vong PHR s& tiép tuc duy tri va ndng cao mic ¢4 tdc chi tra trong cac ndm tdi.
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YEU TO RUI RO

— Rui ro dich phap ly. Theo ké hoach thi khoan dén bu lién quan dén khu céng nghiép VSIP 11l sé dugc chitra
trong ntfa cudi nam 2021. Tuy nhién, cac yéu t6 bé béi lién quan dén cac [&nh dao tinh Binh Dudng trong thdi gian gan
day c6 thé gdy anh hudng dén qua trinh xin gidy phép chuyén da&i ctia khu cdng nghiép VSIP Il va khu c6ng nghiép Téan
Lap trong thdi gian tdi, gdy anh hudng truc tiép dén viéc ghi nhan |gi nhuén trong nam 2021-2022.

— Rui ro dich bénh. Dién bién dich Covid-19 dang cé chiéu hudng xau di tai cac tinh phia Nam, trong dé ¢é Binh
Dudng. PHR mac du khéng chiu anh hudng tryc tiép do cac doanh nghiép da chi tra tién thué 1 [an khi ki hgp dong tuy
nhién ngudn khach hang mdi cho cac du an khu cong nghiép VSIP Ill hay cac khu céng nghiép cia Nam Tan Uyén sé bi
anh hudng trong thdi gian dich bénh dién ra cdng thang, gdy tac dong tdi Igi nhuan ghi nhan ctia PHR. Tuy nhién, tinh
Binh Dudng dang thuc hién tiém chling quyét liét cho cac khu cdng nghiép, vi vy KBSV cho rang anh hudng cua dich
bénh chi tdc déng trong ngan han.
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DINH GIA

DU PHONG KQKD 2021

V@i ki vong PHR kip ghi nhan [gi nhuan tuf tién boi thudng dat dy an khu cong nghiép VSIP Ill trong 2H2021, chlng t6i du
phdng két qua kinh doanh nam 2021 doanh thu dat 2,088 ty VND, tang 28.0% YoY chu yéu nhg dong gbp cliia mang cao
su.; LNST dat 881 ty VND, giam 21.7% YoY do ghi nhan Igi nhudn khong dang ké tu cac du an khu cong nghiép hién hiiu.

DINH GIA

Sau khi danh gia trién vong kinh doanh cung cac yéu té rdi ro c6 thé phat sinh, ching téi dua ra khuyén nghi MUA doi véi
c6 phiéu PHR, gia muc tiéu dat 65,700VND/cp, upside 34.6% so vdi mUc gid dong clta ngay 26/07/2021 dua theo phudng
phép chiét khau dong tién DCF va phuaong phap déi chiéu lich st P/B forward theo ty |€ 50:50. C6 phiéu PHR hién dang
giao dich & mdc P/B forward 2021 la 1.48x, v3i viéc s& hitu quy dat In day tiém nang tai Binh Duong tuy nhién dang gap
nhitng khé khan ngan han & khau phé duyét du an, chiing t6i ki vong P/B hdp ly cho PHR cudi ndm 2021 dat 1.73x tuong
dudng muc trung binh P/B forward cta PHR trong 4 nam gan day.
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Bi€u d6 7. Lich st P/B forward ctia PHR 2017-2021 Bang 8. Dy phéng KQKD ctia PHR 2021F - 2022F

P/B Mean P/B astd  —— +1std 2019 2020 2021F 2022F
+25td —===--- 2Std Gia
(VND/cp) Doanh thu thuan 1,639 1,632 2,088 2,416
3.5 + 80,000
3.0 70,000 Gid vén hang ban 1,286 1,243 1,761 1,950
. M/M N 60,000 o
- i AVW A % 50,000 Lgi nhudn gop 353 389 327 466
’ o 40,000
15 W Chi phi ban hang 28 29 37 43
30,000
1‘0 T ’ > ’ ~
............................................ 20,000 Chi phi quan ly doanh nghiép 90 84 106 123
0.5 10,000
0.0 I I I _ Chi phi tai chinh 48 54 26 215
7/25/2017 7/25/2018 7/25/2019 7/25/2020
Lgi nhuan trudc thué 607 1,382 1,083 608
Ldi nhudn sau thué 450 1,082 847 476
Ngudn: KBSV Ngudn: KBSV
Bang 9. C4 phiéu PHR - Pinh gia theo phudng phap chiét khidu dong tién vén chi sé hiiu Bang 10. Téng hgp cac phudng phap dinh gia - gia muc tiéu
Gia dinh mé hinh Gi tri Phudng phap dinh gia Gia du phéng Ty trong Gia du phéng theo ty trong
Re 10.8% FCF 73,615 50% 36,807
L&i suat phirdiro 2.9% P/B 57,740 50% 28,870
Phan bu rui ro 8.2% Gia muc tiéu 65,700
Beta 0.96
Téng trudng dai han 0%
Thdi gian du phéng 6nam
Nguén: KBSV Ngudén: KBSV
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KHOI PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM

Giam déc Khéi Phan Tich - Nguyén Xuan Binh
binhnx@kbsec.com.vn

Phan tich Vi md & Chién lugc Thj trudng

Gidm d&c Kinh t& Vi mé & Chién lugc thij trudng - Tran Diic Anh
anhtd@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich Vi mé - Thai Thi Viét Trinh
trinhttv@kbsec.com.vn

Chuyén vién Chién lugc Thj trudng - L& Anh Tung
tungla@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich Doanh nghiép - Tran Thi Phuong Anh
anhttp@kbsec.com.vn

Phan tich Doanh nghiép (Ha Noi)

Gidm d&c Phan tich Doanh nghiép (Ha Néi) - Dudng D¢ Hiéu
hieudd@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich Tai Chinh & Cong nghé - Nguyén Anh Tung

tungna@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich Bit déng san - Pham Hoang Bao Nga
ngaphb@kbsec.com.vn

Chuyén vién Phan tich Nang lugng & Vat liéu xay dung - Nguyén Ngoc Hiéu

hieunn@kbsec.com.vn
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru s& chinh:

Dia chi: TAng G, tang M, tdng 2 va 7, Toa nha Sky City s6'88 Lang Ha, D3nhg Pa, Ha N&i
Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha N&j:

Dia chi: TAng 1, Toa nha VP, s&'5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha N&i

Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: TAng 2, TNR Tower Nguy&h Cng Trif, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H3 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969

Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: TAng 1, Saigon Trade Center, 37 Ton Bic Thing, Phudng B&h Nghé, Q1, H8 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE,

Trung Tam Khach hang T& chic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656

Trung Tam Khach hang Ca nhéan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276

Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi dau tu cé phiéu
(dua trén ky vong ting gia tuyét dai trong 6 thang tdi)

Mua: N&m gil: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap han

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh
(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Kha quan: Trung lap: Kém kha quan:
Vugt trdi han thi trudng Phu hgp thi trudng Kém han thi trudng

Y kién trong bao cdo nay phan dnh danh gia chuyén mén clia (cac) chuyén vién phan tich ké tit ngdy phét hanh va dya trén thong
tin va dif liéu thu dugc tif cdc ngudn ma KBSV cho la dang tin cay. KBSV khdng tuyén bé rang thong tin va dif liéu la chinh x4c hodc
day du va cac quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay cé thé thay d6i ma khéng can thdng bao trudc. Khach hang nén doc
1ap xem xét cac trudng hgp va muc tiéu cu thé ctia riéng minh va tu chiu trach nhiém vé cac quyét dinh dau tu ciia minh va ching
t6i s& khdng cd trach nhiém dai véi cac khoan dau tu hodc két qua ctia ching. Nhiing tai liéu nay la ban quyén clia KBSV va khdng
dudc sao chép, phan phai lai hodc sita d8i ma khdng cé su dong y trudc bang vin ban ciia KBSV. Nhan xét va quan diém trong bao
co nay c6 tinh chat chung va chi nhdm muc dich tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khac.
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