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STB [Ha KN KKQ -10,3%] — Khéng c6 nhiéu ly do dé lac quan sau M&A — Cap nhat

Ng6 Hoang Long
Trwéng phong cao cap

Nguyén Lé Hoang Yén

NH TMCP Sai Gon Thwong Tin - Sacombank (STB)

Giéa: 18.500 VND

> Gia muc tiéu: 16.600 VND
Gia tri von héa: 978 tr USD GTGD/ngay: 1,2 tr USD (30 ngay) Room KN: 24,0%

TL tang: -10,3%

! Cac chi s6 chinh 2014E (hop nhét) 2015F 2016F
Chuyén vién cao cap
Tang trwdng LN trwdc dw phong 5,7% 16,7% 18,2%
Tang trwdng LNST (%) -0,8% -15,9% -17,5%
EPS (VND 1,246 1,1
17/06/2015 (VND) >0 5
Tang trwédng EPS (%) -1,0% -7,2% -25,0%
Cac chi sé chinh C4 trc/CP (VND) 700 (STB) 0 0
S& hitu cia khdi ngoai 6,0% Loi suét cb tirc theo gia hién tai (%) 3,8% (STB) 0,0% 0,0%
Room t6i da cho khdi ngoai  30,0% PER th 4 hien tai
SL cb phiéu luu hanh 1.143 triéu €0 gid hién tai (x) 14.9 16,0 214
b phiéu dié i N PBR theo gia hién tai (x
(SCI:QIr':l:(:\I‘I)':’]l\llel\ﬁ‘I tagrl:gcg:ra'; 1.485 trieu ROE (%) : nel 10 ;(;/i 7 ;-(f 5 ;f
MUrc cao nhét 12 thang VND  21.500 - : 2 S
Mtrc th&p nhét 12 thang VND 15.500 No xau (%) 2,4% 2,4% 1,7%
Ty lé an toan vén téi thidu (%) 9,9% (STB) 10,5% 10,3%
Ownership n re - n < n ; A 5 s: A
Eximbank 10,3% - Viéc quan sat cac sw kién trong nam 2015 lién quan den Ngan hang TMCP Sai Gon

Thwong Tin (STB), tir M&A dén cb tirc gay that vong va budc chiing téi phai than trong
hon trong mé hinh dinh gia. Vi vay, ching t6i muén néu ra mét sé luan diém cé thé
4,8% khién thwe té khac véi dy bao cia ching téi dé xoa dju cac y kién bat déng khac: 1)

Ban lai no xau cho VAMC trong nam 2015 thap hon dw bao cta ching toi la 4.000 ty

ddng; 2) NHNN cubi cuing sé néi I6ng chinh sach va cho phép STB trich lap dw phong

trong 10 nam d6i vé&i trai phiéu VAMC (hién chwa c6 tién Ié va vé nguyén tdc nham muc
So lwoc vé cong ty dich dént} riéng cho cac ngan hang dang dworc tai co cau dwéi sw chi dac? cua NHNN);
Puoc thanh lap nam 1991, ngan hang STB la 3) STB tiép tuc co ty lé lai can bién (NIM) cao hon so véi ACB; 4) STB tiép tuc duy tri
ngan hang 6n ther 5 trong sé 7 ngan hang  dw phong & mirc twong dbi thap trong subt giai doan dy bao va 5) 60% dw no tin dung
chung t6i theo ddi ve tong tai san tinh dén  tryng han/dai han khéng tiém 4n nguy co’ no’ xu tang. Chung téi cang tré nén nghi
Quy 1/2015. STB €6 mang ludi lon thir 3, voi ng® chat lwong tai san ctia STB vi ngan hang nay dw kién sé dwoc hop nhat véi Ngan

khoang 403 chi nhanh va don vi, tai thdi diém ;
ngay 30/06/2014. Ngan hang da thyc hién  hang Phwong Nam (PNB), c6 ty 1é no xau nam 2014 la 5,9%.

IPO n&m 1996 va niém yét co phiéu trén san
GDCK vao ngay 12/07/2006.

Tran Phat Minh-

Thanh vién HDQT PNS
Tram Trong Ngan -
Thanh vién HDQT PNB

4,8%

- Chuing t6i dw bao thwong vu hop nhat PNB/STB sé dwoc hoan tat trong nam nay. Mé
hinh cta ching téi phan anh kich ban trong twong lai véi két qua gop chung cua hai
ngan hang c6 dw n¢ tin dung tang vao khoang 13% trong giai doan dw bao va ty Ié chi
phi dw phong (chu yéu Ia trai phiéu caa VAMC) tiép tuc anh hwéng dén ty I1é an toan
vén tbi thiéu (CAR) va chung t6i nhan thay viéc ting vén twong dwong khoang 20%
Iwong cd phiéu Iwu hanh trong nam 2016 sé gitp CAR phuc héi.

- Ching t6i tré lai str dung phwong phap trong sé véi gia tri bing 1,1 1an gia tri s
sach, vi khéng thé dinh gia bidng phwong phap thu nhap thing dw trén co s& cac gia
dinh cha ching tbi, va diéu chinh giam gia muc tiéu xuéng 16.600 déng, qua d6 dwa ra
khuyén nghi Kém kha quan.

C6 nhiéu cach dé dinh gia mét thwong vu sap nhap ngan hang va phwong phap cla
chiing téi c6 thé khéng chinh xac nhwng quy trinh cho thiy sé c6 cac quyét dinh vé
viéc xtr ly lai dw thu va cac khoan phai thu cia PNB. Phuwong phap cla chung toi la
chuy&n mét phan sang cho vay khach hang, mét phan sang trai phiéu doanh nghiép va gia
dinh gia tri ng x4u STB ban cho VAMC sé tiép tuc & muc cao.

Mot két cuc tét dep cé thé xay ra cho STB la cé qua trinh tang trwéng kinh té lanh
manh lién tuc trong th&i gian dai va dwoc phép trich lap dw phong trai phiéu VAMC
trong 10 nam.
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Bao cao tai chinh (STB)

Vén CSH/tai san (%)

ty dbng 2015F - 2015F - 2015F : 2016F : ty déng 2015F - 2015F - 2015F : 2016F :
PNB STB hop nhat hop nhat PNB STB hop nhat hop nhat
Két qua kinh doanh Bang CDKT
Thu nhap tir I3 3.376 16.771 20.147 23.793 Tién mét 735 5.298 6.033 6.606
Chi phi lai -2.865 -9.647 -12.512 -13.788 Tién guri tai NHNN 2.415 5.625 8.040 9.004
Thu nhap i thuan 511 7.124 7.635 10.005 Cho vay cac TCTD khac 402 3.630 4.032 4.070
Thu nhap ttr dich vu 9 1.593 1.602 1.786 Chtrng khoan KD 0 14.123 14.123 14.567
Chi phi tir dich vu -3 -547 -550 -613 Chirng khoan KD 0 14.175 14.175 14.604
Lai thuan dich vu 6 1.047 1.053 1173 Dy phong giam gia 0 -52 -52 -37
Lai kinh doanh ngoai héi 2 206 208 232 Céng cu phai sinh 0 10 10 1
L&i CK kinh doanh 897 388 1.285 416 Cho vay KH 44.159 143.038 187.197 225.650
Lai tor HD khac 14 190 204 268 Cho vay KH 45.062 144.657 189.719 228.300
Thu nhap tir gép vén 2 53 55 58 Dw phong rii ro -903 -1.619 -2.522 -2.650
Chi phi hoat dong -890 -4.882 -5.772 -6.636 Churng khoan dau tw 4.214 29.739 33.953 35.116
LN trwdc dw phong 542 4.126 4.668 5.516 Sé&n sang dé ban 789 23.722 24.511 24.890
Chi phi dw phong -384 -1.816 -2.200 -3.517 Gitr dén ngay dao han 3.900 7.435 11.335 14.322
LN trwédc thué 158 2.310 2.468 1.999 Dv phong giam gia -475 -1.418 -1.893 -4.096
Thué -35 -508 -543 -400 Dau tw dai han 4 291 295 320
LN sau thué 123 1.802 1.925 1.599 Tai san cb dinh 1.733 5.199 6.932 7.490
Cb dong thiéu s6 0 -48 -48 -53 TS ¢b dinh hibu hinh 1.396 2.832 4.228 4.651
Loi nhuan chu s& hiru 123 1.754 1.877 1.546 TS ¢b dinh cho thué 0 0 0 0
TS ¢b dinh vé hinh 337 2.367 2.704 2.839
Pinh gia BAt dong san dau tw 0 0 0 0
EPS (ddng) 336 1.395 1.156 866 Tai san khac 32.415 11.898 44.313 40.538
Gia tri s sach/CP (Ddng) 14.866 14.729 14.752 18.147 TONG TAI SAN 86.077 218.851 304.928 343.372
P/E (1an) N/A 13,3x 16,0x 21,4x
P/B (1an) N/A 1,3x 1,3x 1,0x No phai tra 81.617 196.974 278.591 310.974
No CP va NHNN 0 0 0 0
Tién gti & vay TCTD
Chi s6 kha nang sinh loi khac 1 5.028 5.029 5.029
Bién Iai rong (NIM) (%) 1,0% 4,0% 3,4% 3,9% Tién gtvi KH 80.468 187.516 267.984 300.142
Suét sinh loi/ tai san (%) 6,8% 9,4% 8,4% 9,2% Céng cu phai sinh 0 0 0 0
Chi phi vén(%) 3,6% 5,3% 4,6% 4,8% Ngudn vén khac 0 1117 1.117 1.118
Ty 1é chi phi/thu nhap (CIR)
(%) 62,2% 54,2% 55,3% 54,6% Gidy to co gia 0 0 0 0
ROAE (%) 2,8% 8,8% 7,7% 5,3% Cac khoan no khac 1.148 3.313 4.461 4.684
ROAA (%) 0,1% 0,9% 0,7% 0,5% Vvén CSH 4.460 21.877 26.337 32.399
ROAA trudc dy phong 0,6% 2,0% 1,6% 1,7% Vén cia TCTD 4.043 14.876 18.919 23.632
Quy ctia TCTD 175 2.193 2.368 2.592
Tang trwéng tai san Chénh l&ch ty gia 0 104 104 104
T&ng trudng tin dung (%) 4,0% 13,0% 10,7% 13,6% C4 phiéu quy 0 0 0 0
Tang trwdng huy dong (%) 5,0% 15,0% 11,8% 12,0% Loi nhuan gitr lai 242 4.703 4.945 6.070
Loi ich cia CDTS 0 0 0 0
Chét Iwong tai san NQ PHAI TRA & VON 86.077 218.851 304.928 343.372
Ty I& no x4u (NPL) (%) 4,8% 1,7% 2,4% 1,7%
Dy phong/NPL (%) 41,7% 65,8% 54,6% 68,3%
Dv phong/cho vay (%) 2,0% 1,1% 1,3% 1,2%
Chi phi dw phong/cho vay
(%) 0,9% 1,3% 1,2% 1,5%
NPL/Vén CSH (%) 48,5% 11,2% 17,6% 12,0%
Thanh khoan
Cho vay/ HB tr KH (%) 56,0% 77,1% 70,8% 76,1%
Vay lién ngan hang (%) 0,0% 2,7% 1,9% 1,7%
CAR (%) 6,7% 10,6% 10,5% 10,3%
5,2% 10,0% 8,6% 9,4%

Nguén: STB va wéc tinh ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Tong két KQLN Quy 1 cta STB (khéng tinh PNB)
Ty |é 13i bién cao ciing khéng bu dap dwoc viéc cac chi sé khac xau di

Loi nhuan trwéc dw phong Quy 1/2015 dat 1.143 ty dong, twong dwong 25% dw bao ca
nam cua chung téi va ting 29% so vé&i cung ky nam ngoai. Cac nha dau tw vao STB sé cam
thdy phan khéi khi ty 1& 14i bién Quy 1/2015 I&én dén 4,6%, cao hon nhiéu so v&i mirc 3% hdi Quy
4/2014 va 4,5% trong Quy 3/2014 (tat ca sb lieu déu la dy phéng dwa trén sb liéu quy). KQLN
Quy 1/2015 dat mirc cao nhé chi phi vay no lién ngan hang giam dang ké ciing nhw chi phi huy
dong giam 0,4% (dw phong nadm dwa trén sé liéu quy). Loi suét tin dung trong ba quy qua nhw
sau: Quy 3/2014 la 10,6%, Quy 4/2015 la 8,4% va Quy 1/2015 la 10% (dy phéng nam dwa trén
s6 lieu quy); do d6 sb liéu Quy 4/2014 phan anh toan bo viéc thodi thu & va day ciing la mot Iy
do khién chuing t6i lo 1ang vé chét Iwong tin dung. Cho vay khach hang Quy 1/2015 t&ng manh
4,7%.

Trong Quy 1/2015 khéng cé d4u hiéu ban no cho VAMC. Thay vi phan tich cac chi sé, ching toi
nh&n manh vao cac dau hiéu cho thay chét lwong tai san tiép tuc xau di bao gdm no trung va dai
han chiém 60% dw no tin dung, cao hon so v&i mirc 38% cubi nam 2012, ty 1& no qua han tir ba
thang tré lén ting 1&én 1,5% trong Quy 1/2015 t&r 1,2% Quy 4/2014 va phan I&n chi phi dw phong
dwoc chuyén sang khoan muc chirng khoan dau tw thay vi khodn muc cho vay khach hang.

See important disclosure at the end of this document WWw.Vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 3



VIET CAPITAL R
SECURITIES t& ’

LICH SO’ KHUYEN NGHI

23,000

22,000

21,000 PHTT

20,000 19.300

19,000 ]

18,000

17,000

1

6,000 KKQ

15,000 16.600

14,000 . .

- Actual Price ===Target Price

13,000

12,000
S ¥ ¥ 8 8 8 8 8 & 8 < 8 10 00 10 10 10
— — — — — — — — — — — — — — — —
d d 0 §F B 6K ® © 6 90 dd 0o F 1B &
o o O o O o O o o - o o O o O o
F - FF FF FF FF FF FFF FFFFFFFFF

Vui long xem Phuong phép dinh gia va Hé thdng khuyén nghi ctia VCSC tai trang ké tiép
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Toi, Ngd Hoang Long va Nguyén Lé Hoang Yén, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay
phan anh ding quan diém ca nhan cta ching toi vé cong ty nay. Ching téi cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao
nao cla chang téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu
yéu tb khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac cta nghién ciru, va doanh thu cla céng ty, trong d6 bao gém
doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bé phan Méi gidi tb chire, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi cla gia cb
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thire ndy dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng lgi nhuan cé dong (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%
Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang t¢i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
] Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé am trén
BAN 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén ho&c chi dé tuan tha céc
quy dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gém
khi VCSC dang thwc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc
c6 lien quan dén cong ty do.
KHUYEN NGHI  TAM Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day da théng tin co s& dé xac dinh
HOAN khuyén nghj dau tw ho&c gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwédc
do, néu co, khéng con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai cé thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwong ctia ¢ phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duogc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gid muc tiéu sé twong trng véi danh gia cia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai clia cé phiéu. Gia muc tiéu la méc gia ¢ phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwéng ddng y quan
di&m ciia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu tb xtc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc trong thdi han nhét
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khdng c6 tin tirc, sw kién hodc yéu tb thic day
can thiét dé& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hdu hét
trwérng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi trweéng hién tai va gia tri hop ly hién
tai clia c6 phiéu theo quan diém clia ching téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s dung nhiéu phuong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khdng giéi han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phuong phap tiy thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dya
trén mot hodc két hop nhiéu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khdu (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong
phap dinh gia st dung lgii nhuan kinh té (LO‘I nhuan thang dw, EVA). Cac moé hinh dinh gla nay phu thudc vao cac yéu
t kinh t& vi mo nhw tang trwéng GDP, 1ai suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng
rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thj trwéng cling c6 th& anh hwéng dén viéc dinh gia cang ty.
Qua trinh dinh gia con can c& vao nhitng ky vong c6 thé thay di nhanh chéng ma khéng can théng béo, tuiy vao sy phat
trién riéng clia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hudng bét lgi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé
lién quan dwoc ndi dén trong bao cao nay. Pé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Wwww.vcsc.com.vn

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Tridu 109 Tran Hung Pao

Quéan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

S6 10 Nguyén Hué 236 - 238 Nguyén Céng Trl
Quan 1, TP. HCM Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam déc Phong Nghién ctpu va Phan tich

Vi Thanh Tu +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong cao cap, Ngo Hoang Long Chuyén vién, Nguyén Thao Vy
Trwéng phong cao cép, Anirban Lahiri Chuyén vién, Nguyén Thj Anh Dao
Trwéng phong, Nguyén Dlrc Tuan Chuyén vién, Ngé Thuy Tram

CV cao cép, bang Van Phap Chuyén vién, Nguyén Thj Kim Chung
CV cao cép, binh Thj Thuy Duong Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
CV PTKT cao céap, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, Tran Minh Blrc

Chuyeén vién, Ngé Bang Qué Chuyén vién, Van Binh Phong

Chuyén vién, Dwong My Thanh

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nudc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwérc
Michel Tosto, M. Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 3914 3588, ext 102 +84 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Né6i

Chau Thién Trdc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyén cao

B&o cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Béo cdo nay duwoc viét dwa trén ngudn théng tin dang tin
cay vao thdi diém cdng bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac cla nhirng thdng tin nay. Quan
diém, dy béo va nhirtng wéc lwong trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thei diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung cGa Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khdng can théng bao truée. Bao cdo nay chi nhdm
muc dich cung cép thong tin cho cac t& chire dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khong
mang tinh ch&t m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwgc thao luan trong bdo cdo nay. Quyét dinh clia nha ddu tw nén dya vao
nhirng sw tw van doc Iap va thich hopp véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu du tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai
tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng duoc sw chdp thuan béng vén ban clia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban
Viét. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu st dung céc thong tin trong béo céo nay.
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