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MCK: GMD (HOSE)

CONG TY CO PHAN PAI LY LIEN HIEP VAN CHUYEN

MUA

DINH GIA 176.000

Chuyén vién: Vi Hoang Viét
Email: viet.vh@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 308

Chuyén vién: Poan Thi Thanh Truc

Email: truc.dtt@vdsc.com.vn

Chi tiéu co ban

Gia (11/09/2009) 88.500
Gia cao nhat (52 tuan) 88.500
Gia thap nhat (52 tuan) 19.000
S6 CP dang luu hanh 47.500.000
zag ;1c'>a thi truong (ty 4.203
P/E (EPS 2008) .
P/BV (BV 31/06/09) 1,94

D6 thi gia 52 tuan

Nguén: VDSC

CTCP PAILY LIEN HIEP VAN CHUYEN

Cao 6¢c Gemadept,
6 L& Thanh Ton, Phudng Bén Nghé,
Quan 1, Tp H6 Chi Minh, Viét Nam

DT: +84 38 236 236
Fax: +84 241 3 820 845

Website: www.gemadept.com.vn

VAN TAI

Gid tri GMD dugc udc tinh vao khodng 116.000 déng/CP, (tuong duong gid tri vén héa
khodng 5.510 ty déng), cao hon 31% so vdi gid tham chiéu ngay 14/09/09. Ching t6i nhdn
thdy GMD c6 nhiing thudn lgi trongca ngdn han va dai han. Nha ddu tu c6 thé xem xét
mua vao tai cdc muc gid hop ly tiy theo muc tiéu ddu tu.

La mét trong nhiing doanh nghiép hang dau ctia nganh hang hai Viét Nam, GMD hoi
tu ca hai yéu t6 hap dan: c6 nén tang viing chac dé duy tri sy 6n dinh hoat dong kinh
doanh déng thai cé nhing lgi thé dac biét dé ddy manh tang trudng trong tuong lai.

GMD hién dang s& hiru nhiing cang tai vi tri dac dia (nam trén 3 tuyén dudng hanh
lang kinh té Tiéu viing song Mé Kéng m& rdng). Dac biét 1a du 4n cdng Cai Mép, gan
day dang dugc gidi dau tu rat quan tam, véi téng vén dau tu 1én dén 410 triéu USD, sé
dugc khai cdng vao cudi quy 1/2010. Khi hoan thanh, day sé la cang nudc sau quy mo
I6n nhat Viét Nam, cung vai cac cang (da dugc xay dung tai Cai Mép) cta Tan Cang,
Cang Sai Gon trd thanh hé théng cang trong yéu ctia Mién Nam. Du an nay du kién sé
dem lai khodng lgi nhuan d6t bién cho GMD ké tir 2012. Trudc mat, viéc xac dinh lai
gid tri dat du an Cai Mép c6 thé gitip GMD ghi nhan khoang 450 ty d6ng lgi nhuén bat
thudng trong ndm nay, déng thdi gia tang gia tri sach trén mébi c6 phiéu thém khoéng
28.000 dong.

Bén canh d6, GMD con s& hitu 30% 16 dat 5.800 m? tai vi tri Lé Lgi — Nam Ky Khdi
Nghia, tuong duang gid tri thi trudng udc tinh gan 60 triéu USD va mot s tai san bat
déng san gia tri khac ma chuing t6i, theo nguyén tac than trong, chua dua vao gia tri
von héa udc tinh & trén.

Gi4 tri tai s&n 16n hon nhiéu so vdi gia tri s6 sach va tiém nang ctia cac du 4n ma GMD
dang va sé thuc hién la diéu khéng kho nhan thay, tuy nhién, viéc hién thuc hoa bang
dong tién that su phai can it nhat 2 ndam, nha dau tu nén can nhac kha nang chiu rui ro
vé thai gian. Mot s6 van dé khac can quan tam la hoat dong dau tu tai chinh, van dé
1ai suat (do GMD st dung vén vay Ién) va rdi ro mang tinh dac thu nganh trong trudng
hap kinh té phuc héi chdm va thueng mai thé gidi tri tré kéo dai.

Thong tin giao dich

Ngay Gia dong clra KLGD Du mua Du ban NN mua NN ban
11/09/2009 88.500 1.162.650 1.113.710 491.960 260 621.720
10/09/2009 88.000 782.700 591.450 567.220 25.000 279.760
09/09/2009 88.500 1.719.850 761.740 39000 6.400 356.910
08/09/2009 84.500 1.021.980 611.260 365.430 301.680 120.770
07/09/2009 80.500 535.100 403.290 320.920 20.000 78.000
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Bv: ty déng 2008 2009 KH 6T/2009 2009 du bao
Doanh thu 1.913 1.600 447 1.760
Loi nhuan trudc thué -145 135 125
Loi nhuan sau thué -137 78 116 701
Von diéu lé 475 475 475 475
Téng tai san 3.544 3.852 5.124
Vén chd s& hiu 2.030 2.164 3.483
ROA 13,7%
ROE 20,1%
EPS (VND) -2.887 14.747
Gia tri s6 sach (VND) 42.743 45.560 73.334
Ty 1& c6 tic 15%

Nguén: GMD, VDSC uéc tinh
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Thanh lap Nam 1991
C6 phan héa Nam 1993
Nhan su (28/02/2009) >500 ngudi
Quan tri - Diéu hanh

Tén Chuc vu

D6 Van Nhan CT.HPQT

Pham Tién Tinh TV. HBQT

D6 Van Minh TV. HDQT/TGD

Nguyén Quéc Khanh  TV. HDQT

Pham Hong Hai TV.HBQT

Nguyén Minh Nguyét TV. HDQT

Lé Ngoc Quang Phé TGDB

V@ Ninh TV. HBQT

Chu Buc Khang Phé CT.HBQT/

Phé TGD

Co cau doanh thu

m Khai thac cang M Van tai hang héa
Dai ly van tai, tau -~ Dat dong san
1H/2009 B
7%

%

2008 20%

Nguén: GMD, VDSC

Co cau lgi nhuan goép
B Khai thac cdng  ® Van tai hang héa

Dai ly van tai, tau = D4t dong san

1H/2009 24%
33%

26%
2008 7%

Nguén: GMD, VDSC

CONGTY

Cong ty Gemadept tién than 1a mét DNNN thanh 1ap nam 1990, c6 phan héa ndm
1993. Dén nay, Gemadep hau nhu bao trum toan bé cac mang khai thac cang, van
tai hang hda, logistic,... va d&@ ma réng sang ca linh vuc bat déng san, dau tu tai
chinh.

Cong ty dang dinh hudng phat trién thanh moét tap doan da nganh nghé véi qui
mo 24 céng ty con, cdng ty lién két véi mang ludi trai rong tai cac cang chinh cua
Viét nam va mét s6 qudc gia lan can.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham - dich vu

Khai thdc cdng, logistic. Hién tai, GMD c6 ba cadng dang dua vao khai thac. Cang
Phudc Long vdi vi tri thuan Igi, hoat ddng kha én dinh, déng gop khoang 70% thu
nhap tir cdng cia GMD. 6 thang dau nam, do tinh hinh kho khan chung, céng suat
cang nay chua dugc khai thac hét, du kién, trong diéu kién thuan Igi, c6 thé ting
trudng lén gap déi. Hai cdng mdi dua vao hoat dong vao cudi 2008, dau 2009 la
cang Dung Quat (gbép 55%) va cang Nam Hai (gép 30%). Trong d6, Cang Nam Hai
da hoat dong hét céng suat trong thai gian dau. Cang Dung Quat tuy chua dong
go6p dang ké vao két qua kinh doanh 6 thang dau ndm nhung vdi vi tri gan lién véi
tiém nang Khu Kinh Té Dung Quat, cac khu CN & céc tinh Quang Nam, Quang Ngai,
Tay Nguyén va phia Béc Binh Dinh, ky vong cling sé tao ra nguén thu én dinh
trong vai nam tdi.

Vén tdi hang hdéa: GMD hién dang s& hitu mot doi tau 16n gém 6 tau bién va 12
tau cdp S1, S2 dang hoat déng. Mdi chi tham gia vao thi trudng van tai bién quéc
té trong 2 nam, nhung GMD da dugc danh gia nam trong nhém cac hang tau
container tdm c¢& trong khu vuc. Theo thong tin ching téi dugc biét, 6 thang dau
nam, cac con tau van dugc van hanh binh thudng, tuy nhién, cudc phi van tai va
phi thué tau bi gidm gan mot nira, chiém ty trong 58% doanh thu nhung chi dem
lai 25% lgi nhuan gop.

Pai Iy hang hadi: GMD dang lién doanh, hop tac véi hang OOCL, Hyundai, Sinokor,
Inchcape, MISC va han 40 hang giao nhan quéc té dé cung cdp dich vu dai ly hang
héi va giao nhan. Trong 6 thang dau 2009, doanh thu tir hoat déng dai ly van tai
déng gop 5,8% vao téng doanh thu, khéng thay déi nhiéu so véi cudi 2008, nhung
ty suat Igi nhuan gép gidam nhe lam giam ty trong loi nhuan trong co cau.

B&t déng sén: Trong tinh hinh cac méang khac déu gap kho khan, hoat déng cho
thué van phong tai Gemadept Tower da gitip duy tri dugc thu nhap. Hau nhu
100% dién tich san cho thué (khoang 15.000 m2) da dugc ky hop dong thai han 3
nam véi gia ¢ dinh 50 USD/m2. Nguén thu trén dudi 100 ty nay ky vong sé tuong
déi 6n dinh trong vai nam tai. Nha chi phi dau tu thap (chi khodng 275 ty déng), ty
sudt lgi nhuan goép 1én dén gan 90%. Vi vay, 6 thang dau nam, bat dong san chi
dong gép 6,6% doanh thu nhung lai chiém dén hon 33% Igi nhuan gop.

Tuy nhién, hién nay, trong thi trudng cao 6c cho thué van phong, cung dang lan &t
cau vGi rat nhiéu cao 6¢ da va dang dugc xay dung. Diéu nay tao ap luc gidm gia dé
6 thé tang tinh canh tranh va gitt dugc nhimng khach hang hién cé.

Thi truéng

La cong ty lau ddi va cé tén tudi trén thuong trudng, GMD ludn ¢ nhiing khach
hang truyén théng va chién lugc trong hau hét cac mang hoat dong.

Trong thai gian t6i, canh tranh c6 kha nang sé dién ra gay gat han & mang bat
dong san, van phong cho thué va van tai hang hoéa, dac biét la van tai noi thay khi
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s6 tau tang lén véi hon 11 cong ty tham gia khai thac cac tuyén nay.
Vithé céng ty

Hién nay GMD dang s& hiu 6 tau bién, 12 tau cdp S1, S2 véi téng trong tai 50.000
tan va kha nang chuyén chd trén 4.000 TEU. Ngoai ra, Céng ty c6 3 hé théng cang
[6n d6 la Cang ICD Phudc long (la cang c6 lugng hang container théng quan ding
hang thu 2 tai TP.HCM va thi ba trong cd nudc véi san lugng 240.000 TEU), Cang
Binh duong va hé théng Cang Cai Lan. Hién tai thi phan trong linh vuc khai thac
cang chiém hon 23%, linh vuc van tai container chiém 20% thi phan, dai ly giao
nhan chiém khoang 15 - 20% thi phan so vaéi ca nudc.

GMD c6 thé manh nhd c6 déi tau 16n, do d6 c6 kha nang cung cap dich vu khép
kin van tai — cang - logistics nén c6 kha nang cung cap tron géi véi chi phi thap,
tang suc canh tranh.

Tiém néng ting trudéng

Duén Téng vén diu tu Thdi gian thuc hién du
kién

Cang Cai Mép ~ 410 triéu USD 2010-2012

Cang hang héa hang ~ 600 ti VND 2007 - 2010
khong Tan Son Nhat

Cang qudc Té Hoa Sen ~ 63 triéu USD 2008 - 2010
Gemadept — Cai Mép

Cang quoc té ~1.197 ti VND 2007 - 2010
Gemadept Nhon Hoi

Lé Lgi Plaza ~ 50 triéu USD 2010 - 2012

Khting hodng kinh t€ da lam gidm dang ké nhu cau xuat nhap khau trong nla cudi
2008. Sang quy 2, hoat déng van tai cia GMD dugc cai thién, tuy nhién, cudc phi
giam da anh hudng dén két qua doanh thu. Trong thdoi gian tdi, ching téi cho
rang, canh tranh c6 thé tiép tuc lam suat sinh I6i mang nay & muc thap.

Vi viéc tap trung dau tu vao du an khéng 16 Cang Cai Mép va cac cang khac nhu
Cang hang hoéa hang khéng Tan Son Nhat, Cang quéc té Nhon Hoi,... , GMD dudng
nhu dang xac dinh mang hoat déng c6t 16i trong tuong lai sé la khai thac cang, tan
dung thé manh vi tri dia ly va cac lgi thé khac ctia Cong ty.

Cang Céi Mép c6 thé noi la du an trong tdm ctia GMD trong hai nam tdi. Day sé la
cdng nudc sau tam ¢& & chau A, téng chiéu dai cau cang 1én dén khoang 1500m,
ti€p nhan tau trong tai dén 200.000 DWT (so véi quy mé cau cang ti 150 — 300m va
tai trong tau ti€p nhan ttr 10.000 - 30.000 DWT cuia cac cang hién tai thuéc GMD).

Bén canh do, du an Lé Lgi Plaza, dién tich 5.800m? v&i téng vén dau tu khodng 50
triéu USD cling dugc danh gia rat cao. Du an du kién sé bat dau khai cong vao quy
01/2010, hoan thanh sau d6 2 nam va dua vao khai thac nhu mét trung tam
thuong mai va cao 6c¢ cho thué van phong.

Rui ro kinh doanh

Trong linh vuc khai thac cang, trong giai doan hién tai, 6 rat nhiéu cac cong ty van
tai trong nudc va nhiing cong ty van tai nudc ngoai tham gia dau tu manh du an
xdy dung cdng, do d6, muc d6 canh tranh cta linh vuc kinh doanh nay trong tuong
lai la kha l6n.

Canh tranh manh mé trong linh vuc van tai hang héa trong thdi gian téi c6 thé
khién t6c d6 tang lgi nhuan cham han muc d6 tang doanh thu.

Cac dy an GMD dang tham gia doi hoi mét lugng vén dau tu I6n, phai tang cudng
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Nguén: VDSC udc tinh

Kha nang sinh Igi

60%

80%

100%

2006 2007 2008
LN Gop/DT 20,4% 19,5% 17,0%
LN HDKD/DT 13,0% 11,0% 11,6%
LNST/DT 18,1% 22,6% -7,6%
ROA 11,2% 6,2% -3,9%
ROE 25,0% 8,9% -6,8%
Nguén: VDSC
Cau tric tai chinh
2006 2007 2008
Cau truc tai san
Hang tén kho/TTS 0,4% 0,3% 0,8%
TSCD/TTS 43% 36% 47%
BTTC dai han/TTS 15% 24% 18%
Cau tric vén
Téng ng/TTS 53% 30% 42%
Ng vay/TTS 28% 14% 27%
Nguén: VDSC
DT = LNST
| 1 1 |
2000F  2010F  2011F  2012F  2013F

Nguén: VDSC uéc tinh

vay ng. Mdc du dau ra cia du an dugc cac bén tham gia kha lac quan. Tuy nhién,
néu hoat dong khai thac khong thuan Igi nhu du kién thi ganh nang lai vay sé
khién dong tién ctia Céng ty bi can kiét.

Pau tu tai chinh

Hoat déng dau tu tai chinh la nguyén nhan chd yéu khién GMD c6 Igi nhuan am (-
165,2 ty VND) trong nam 2008 véi muc trich 1ap dy phong cuc I6n.

Dén hét quy 2-2009, cung vdi su héi phuc manh mé cda thi trudng ching khoan
Viét Nam da gitip GMD hoan nhap du phong giam gia dau tu chiing khoan hon
136 ty dong.

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh loi

Ngoai trir madng van tai bi gidm sat Igi nhuan nghiém trong, cdc mang con lai ty
suat lgi nhuan gop bién dong khong dang ké. Hoat dong bat dong san (hién tai chi
la cho thué van phong) co ty suat Igi nhuan gop cao dot bién, ching t6i da phan
tich & trén. Ty suat lginhudn hoat dong kinh doanh trén doanh thu én dinh, tuy
nhién, ROA va ROE lai bién déng manh va kha thdp trong nam 2007 va ntra dau
2009. Piéu nay c6 thé dé ly gidi, GMD dang trong giai doan dau tu manh, dan dén
su bat can xing vé thoi gian gitla dong tién dau tu va dong thu nhap. Diéu nay
cling goi lén rdng, trong trudng hgp tinh hinh kinh té€ kém thuan lgi, cac du an
cang cham tré tién do thi cac chi sé tai chinh cang xau di.

Céu tric tai chinh va hiéu qué hoat déng

Trong 2008, mtic d6 st dung ng vay ngan han va dai han cta céng ty kha I6n, cht
yéu d€ phuc vu cho cac du an xay dung cang va mua dau tu thém tau. Diéu nay
dan dén chi phi lai vay trong ndm 2008 tang kha manh.

DU PHONG - DINH GIA

Chung t6i du phéng than trong tang truéng cdc mang kinh doanh cllia Gemadept
trong khodng 5- 20% (ngoai tri udc tinh doanh thu khai thac cdng sé tang 100%
khi dua Cang Cai Mép vao hoat dong).

Ty suat lgi nhuan gdp clia van tai cai thién dan va clia cdc mang khac 6n dinh trong
5nam.

Cdc tham sé trong mé hinh dinh gid

Do du an trong tam Cai Mép va cac cang khac du kién c6 thé dua vao khai thac tu
2012, 2013, dong tién thdi gian sau dé nhiéu kha nang sé tang trudng manh.
Chuing t6i st dung muc tang trudng dai han 7% cho mo hinh FCFF va FCFE.

Chi phi str dung von tuong tng la Re = 15%, WACC = 13,9%)

Phuong phép so sanh P/E, chiing t6i chi dua ra miic P/E chdp nhan 1a 7,5 lan, phan
nao loai trir tinh d6t bién do Igi nhudn bat thudng tur viéc hach toan gia tri khu dat
cang Cai Mép du kién sé thuc hién trong nua cudi nam.

Két qua dinh gia
Mo hinh dinh
gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFF 106.015 30% 31.805
FCFE 108.894 30% 32.668
P/E 110.606 20% 22121
P/BV 146.667 20% 29.333
Gia binh quan 100% 115.927
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Tdng kim ngach Xuat Nhap Khau dén
08/2009

5,1 5,2 5

1 2 3 4 5 6 7 8
M Khéi lugng (Triéu tan)

Khéi lugng hang héa van chuyén bang

dudng bién dén 08/2009
12 4 10,8 10,9
9,7 10,3 10,5
10 - 9
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B T6ng kim ngach XNK

SO LUGC NGANH VAN TAI VA CANG BIEN

Viét Nam véi dudng bd bién kéo dai hon 3.200km, theo théng ké cta VCCI. Viét
Nam hién c6 49 cang bién, phan 16n con rat néng, khdng c6 kha ndng don cac loai
tau I6n do d6, hau hét hang hoéa xuat khiu ca Viét Nam déu phai trung chuyén téi
cac cang trong khu vuc . Diéu nay lam mat kha nang canh tranh ctia hang héa Viét
Nam vi cac chi phi luu kho, bén bai va nhién liéu cho viéc trung chuyén nay rat I6n.
Diéu nay cing co6 kha nang lam gidm kha nang thu huat vén FDI vao Viét Nam khi
gia van chuyén qua cao.

80 dén 90% van tai hang hda clia Viét Nam dugc thuc hién théng qua dudng bién.
Trong 7 thang dau nam 2009, téng kim ngach xudt nhap khiu dat 79,5 ty USD,
giam hon 23% so véi cung ky nam 2008. TU thang 03/2009, khéi lugng van tai
hang héa bang dudng bién cta Viét Nam da co su ting trudng dang ké tu, tuy
nhién gia trung binh cudc van tai van con & muc thap hon 40-50% so vai cung ky
nam ngoai.

Trién vong nganh trong nhiing thang cudi ndm c6 xu hudng tét [én. Theo du bao
thang 7 ctia IMF, kinh té€ thé giGi dang dan hoi phuc bat dau tur nhiing thang cudi
nam 2009, cac con s6 thong ké vé san lugng san xuat Cong Nghiép clia cac nuéc
tang. Cung vdi do, quy 3 va 4 cling bat dau mua s6i ddng cla hoat dong thuang
mai, hoat ddng van tai bién dugc ky vong sé s6i dong tra lai.

Quy hoach cang bién dén 2030 dang dugc chd duyét |a mét dinh huéng phat trién
tich cuc cho nganh vaéi 6 vung quy hoach trai dai trén ca 3 mién. Tap trung tai cac
khu vuc ¢ nhimng du &n trong diém ctia nha nuéc (d6ng bang séng Clu Long, nha
may loc dau Dung Quat,..) Day la mét quy hoach mang tinh chién lugc va dai han
nham khai thac va phat huy t8i da tiém nang clia mot nudc c6 dudng b bién dai
nhu Viét Nam. Cac khu vuc dugc quy hoach phat trién cang bién déu ndm trén ba
tuyén hanh lang kinh té€ Bong Tay chay qua cac nudc luu vuc séng Me-Kong. Day
sé 1a ba tuyén dudng huyét mach van chuyén hang hoa trong khu vuc ra thé gidi
bang con dudng bién Dong. Diéu nay mang lai cho Viét Nam mét tiém niang phat
trién nganh van tai bién rat 16n.

Tuy trong thai diém hién tai, nganh van tai va cang bién van con gap nhiéu kho
khan vé can déi gia thanh va chi phi nhién liéu dang tang, nhung véi chinh sach
phat trién dai han cla Chinh Phl va cac du an cang 16n dang va sé dugc xay dung
trong thai gian téi sé lam tang dang ké nang luc hoat dong ctia nganh va kinh té
Viét Nam.

Bang théng ké tém tat cac DN tiéu biéu trong nganh Dv: ty déng
T Vén didu lé Nam 2008 1H2009

Doanh thu LNST ROA ROE Cé tiic Doanh thu LNST

VFR 150 301 314 6% 15% 8% 97 7
DDM 122 270 14 1% 9% 10% 133 =7/
VSG 110,4 134 6 1% 4% 10% 61 3
VSC 96,2 313 104 24% 36% 50% 202 67
T™MS 63,4 174 27 12% 14% 15% 74 9
DXP 52,5 72 25 24% 30% 32% 71 25
SFI 28 121 35 12% 26% 10% 50 12
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bdo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cdp thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau,
chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic 6 thé c6 cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach
quan cta ban bdo cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot ngudn tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach
nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodac tiing phan thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam
bado rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao
€40 va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slfa d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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