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Bao Cao Cap Nhat
Khuyén nghij MUA
HOSE: BHS
San xuét duéng
Gia hién tai (VND) 17.100
Gia muc tiéu (VND) 20.624
Ty lé tang gia 20,6%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 2,9%
Téng ty suat Igi nhuan 23,5%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyétdsi -12,3 54  -4,9 9,2
Tuongdéi -29,3 57 -12,0 -10,1

Nguédn: Bloomberg
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Cao causé hitu

Tapdoan TTC 22,47%

LI:IUHéI: ¥:itgzng mai Dau tu 851%

TCT Miabudng |l 6,05%
Th5ng ké 20/09/16
Ma Bloomberg BHS VN
Thap/Cao 52 tudn (VND) 14,600 -
22,600
SL luu hanh (triéu cp) 130
V8n hoa (ty déng) 2.215
Vén héa (triéu USD) 99
Room khdi ngoai con (%) 40,1
Ty 1é cp luu hanh ty do (%) 50,9
KLGD TB 3 thang (cp) 1.488.501
VND/USD 22.280
Index: VNIndex / HNX 663.37/
82.90
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CTCP DUONG BIEN HOA (BHS VN)

K&t qua tang truéng vugt bac nhé hoat déng kinh doanh thuan, M&A

Nién dd 2015-2016, CTCP Dudng Bién Hoa (HOSE: BHS) d3a ching kién sy tang trudng
dot bién, nhd vao sy hdi phuc cdia nganh dudng, cung vai viée sap nhap véi Budng Ninh
Hoa (NHS). Trong ndm, BHS dem vé 4,37 ngan ty déng doanh thu (+46,9% c/k), theo
dé thu dugc 248,6 ty ddng Igi nhuan thuan (+151,7% c/k). Viéc sap nhap co thé xem la
budc di day tinh chién lugc khima BHS c6 thé quan lingudn cung dau vao hiéu qua hon.
Cu thé, do sdn phdm chi lyc ctia NHS bao gém dudng thd va dudng RS, qua d6 BHS sé&
tan dung dugc nguén dudng thd dau vao nay cho hoat déng san xuéat cda chinh coéng
ty, lam gia tang gia tri trong chudi cung Uing. Hon niia, viéc sap nhap cling sé mé rong
hé théng phan phéi clia céng ty, nhd vao thitrudng ving Bac Trung Bé clia Dudng Ninh
Hoa trudc day. Xét vé viing nguyén liéu, véi dién tich réng 12.069 héc-ta, NHS s& déng
g6p dang ké vao céng suat ctia BHS, nang téng dién tich viing nguyén liéu toan cong ty
1én 24.779ha.

Sap nhap v&i NHS c6 thé xem a budc dau trong chién lugec mé rong clia BHS. Nhu d3
dé xuét tai PHCD bat thudng 2015-2016, 27% ti ngudn vén phat hanh (trén t8ng sé
1,295 nganty déng) sé dugc dau tuvao cac cdngty cing nganh khac (150ty) va dé mua
thém c8 phan cldia Budng Tay Ninh (200 ty, ndng muic s& hiiu hién tai tir 26,49% lén
70%). Nh& d6, quy mo clia BHS dugc ki vong sé tang trudng dang ké, vé mat vung mia
nguyén liéu, cdng sudt san xuat, hé théng phan phéi... Xét vé Pudng Tay Ninh
{Tanisugar), hoat ddng chinh clia céng ty bao gém san xuat dudng, bot sén, va cac dich
vy kho bai, bén canh cac cong ty lién doanh lién két trong linh vuc déng goi. Viéc tang
vén s hiiu tai Tanisugar qua do sé& lam Igi cho BHS nhd vao kinh té vé quy mo
(“economics of scal”) va Igi ich cdng hudng (“synergy”) dugc tao thanh ti hoat déng
M&A. Chung toi sé cap nhét chi tiét khi nhiing thuong vu nay dugc hoan thién.

Trién vong 2016-2017 kha quan nhé vao thiéu hut nguén cung dudng

Mua vy 2016-2017 du kién sé& tiép tuc thuc ddy tang trudng doanh thu cho BHS, nhad
vao (1) anh hudng cda El-nino sé& tiép tuc cling c6 hién trang thiéu hyt hién tai, lam ha
muc dudng du trirva ddy gia ban; (2) viec m&rdng vang nguyén liéu theo ké hoach, cling
viéc nang c8p nha may san xuét sé thuc ddy céng suat va khéi lugng tiéu thy ctia BHS
trong ndm t&i. Theo ching tdi dy phéng, doanh thu va Igi nhuén trong NDT16-17 cla
cdngty sélanlugtla 5,66 nganty (+29,5% c/k), va 294,5 ty dong (+18,2% c/k).

CHi SO CHiNH BHS 14-15 15-16 16-17E 17-18E 18-19E
Doanh thu thuén (ty VND) 2.975 4.371 5.661 6.503 7.023

Téng trudng (%) 1,6% 46,9% 29,5% 14,9% 8,0%
EBITDA (ty VND) 204 470 624 719 780

Tang truéng (%) 58,1% 131,0% 32,7% 15,3% 8,4%
Lgi nhuan thuan (ty VND) 99 249 294 346 351

Tang truéng (%) 164,8% 151,7% 18,2% 17,4% 1,5%
EPS (diéu chinh, VND) 764 1.923 2.274 2.671 2.711

Téng trudng (%) -29,3% 151,7% 18,2% 17,4% 1,5%
ROE (%) 11,3% 16,3% 9,6% 8,5% 8,2%
ROIC (%) 2,6% 4,1% 2,1% 2,5% 2,2%
Ng thuan/EBITDA (x) 5,2 5,4 3,9 3,8 3,7
EV/EBITDA (x) 16,1 10,2 7,5 6,9 6,6
Tilé PE (x) 22,4 8,9 7,5 6,4 6,3
Tilé PB (x) 1,2 1,0 1,3 1,2 1,2
Cé tuc (VND) 1.000 476 500 500 500
Ty suat Igi tic (%) 5,8% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9%
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Vol Di&n Bién Gia Puwong Tho Thé Gidi
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Nguén: Bloomberg
*: Ty gid 8p dung la VND22.350/US$

Dong lyc tang trudng chi luc cla doanh thu va Igi nhuan trong ndm sau dugc duy kién
nh&vao gia ban tiép tuc tdng nhe (trong do, gia dudng thé gisi da tdng thém 37,8% tinh
tu thang mot ndm nay), cling nhu 1 phan dong gop ti Bién Hoa — Thanh Long. Cy thé
hon, méac du chi chiém 4,8% téng dién tich ving nguyén liéu ctia BHS, nhung néng
truong Thanh Long dy kién s& mang vé 6,6% lugng dudng thd, cho cdng suat dudng
vao khoang 8,4 tédn/ha, vugt xa chi sé clia cac ndng trai hién tai cla chinh céngty. Duan
ndng trai Thanh Long dugc thiét k& nham tao ra ndng trudng ki€u mau, véi ty 1é ca gidi
héa s& dat muc tdi da, 90 tdn/ha cdng sudt mia thu hoach, cung muc chit dudng 9%.
Mot khi céng ty thu dugce két qua tich cuc, cdng nghé tai Thanh Long sé dugc ap dung
rong rai, trd thanh déng lyc tang trudng cling nhu Igi thé canh tranh cda riéng BHS.

Nong truong Tay Ninh TriAn Ninh Hoa Thanh Long
Dién tich, hécta 8.042,6 4.667,1 12.069,0 1.260,0
% trén téng 30,9% 17,9% 46,4% 4,8%
Lugng dudng thé du kién, tan 53.657,1 25.101,8 70.603,7 10.618,3
% trén téng 33,5% 15,7% 44,1% 6,6%
Coéng suat, tdn/ha 6,7 5,4 5,9 8,4

Nguén: BHS, ACBS udc tinh

Tuy nhién, xét vé rdi ro kinh doanh, nganh mia dudng ndi dia van dang phai déi mat véi
nhiéu thach thdc. Nhin chung, chi phi sdn xuat dudng & Viét Nam van con cao hon cac
nudc trong khu vuc, do quy md vliing nguyén liéu nho, ty 1é ca gidi thap, trong khi nguy
cd tham nhap cla déi thia khac lai kha cao, do thué dudng nhap khu clia Viét Nam sé&
phai vé muc 5% (tir mic 25%-80% hién tai), khi hiép dinh AFTA di vao hoat déng ndm
2018. Nan dudng nhéap lau cling dang la m&i de doa khac cho cac nha san xuét ndi dia.

Chung téi dinh gia c8 phiéu BHS & muic 20.624/cp, bang hai phuong phap FCFF va ty
suét PE. V&i gia muc tiéu nay, muc Igi nhuan ki vong sé vao khodng 20,6% so vdi gia hién
taingay 20/09/20161a 17.100/cp. MUA.
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MO HINH TAI CHINH BHS E:,gf 17.100 M;‘\f':';;‘ 20.624 (t\ng’g)a: 2.214,6
(Ty VND, trirkhi dugc ghi cht riéng) 14-15 15-16 16-17E 17-18E 18-19E 19-20E 20-21E
Téng doanh thu thuan 2.975 4.371 5.661 6.503 7.023 7.566 8.317
Tang trudng (%) 1,6% 46,9% 29,5% 14,9% 8,0% 7,7% 9,9%
GVHB, khéng gém Khau hao (2.574) (3.639) (4.669) (5.361) (5.787) (6.231) (6.846)
Chi phi chung, ban hang va quan li (197) (262) (368) (423) (457) (492) (541)
Phé&n trdm trén Doanh thu -6,6% -6,0% -6,5% -6,5% -6,5% -6,5% -6,5%
EBITDA 204 470 624 719 780 843 930
Bién EBITDA (%) 6,8% 10,8% 11,0% 11,1% 11,1% 11,1% 11,2%
Chi phikh&u hao (53) (131) (132) (166) (203) (221) (253)
Loi nhuan hoat déng 150 339 492 554 577 622 677
Bién Igi hoat dong (%) 5,1% 7,8% 8,7% 8,5% 8,2% 8,2% 8,1%
Chi phi 13i vay thuan 49 97 174 175 192 210 227
Phan tram trén téng ng thuan 5,4% 5,4% 7,0% 6,7% 6,8% 6,9% 6,9%
Thué (28) (47) (55) (64) (65) (70) (76)
Thué suat hiéu luc (%) -27,5% -19,3% -17,3% -17,0% -17,0% -16,9% -16,8%
Lgiich c8 déng thiéu sé - (0) - - - - -
Loi nhuan thuan 99 249 294 346 351 374 405
Bién Igi thuan (%) 3,3% 5,7% 5,2% 5,3% 5,0% 4,9% 4,9%
Cash earnings 46 118 163 180 149 154 152
S8 lugng cé phiéu (triéu) 63 130 298 298 298 298 298
EPS (VND) 1.571 1.923 989 1.161 1.179 1.256 1.361
Hé s6 diéu chinh (x) 0,49 1,00 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30
EPS diéu chinh (VND) 764 1.923 2.274 2.671 2.711 2.889 3.131
Téng trudng EPS (%) 164,8% 151,7% 18,2% 17,4% 1,5% 6,5% 8,4%
MUC CHiINH DONG TIEN & BCTC BHS 14-15 15-16 16-17E 17-18E 18-19E 19-20E 20-21E
Thay d&i vén luu déng 354 1.283 1.339 205 28 161 295
Capex 81 891 623 461 511 511 511
DAau tuvao cty lién két, lién doanh (64) 70 - - - - -
Céc khodn muc dong tién khac 87 20 1.488 218 443 626 732
Déng tién tu do (238) (2.106) (311) (268) 52 108 78
Phat hanh cp (triéu) - 665 1.684 - - - -
Cétucdatrd 63 62 149 149 149 149 149
Thay d6i ng rong 301 1.503 (117) 317 146 239 309
Ng réng cudi nam 1.056 2.559 2.442 2.759 2.905 3.145 3.454
Gia tri doanh nghiép 3.271 4.774 4.657 4.974 5.120 5.360 5.669
Vén CSH 914 2.138 3.967 4.164 4.366 4.591 4.848
Gia tri s6 sach/cp (VND) 14.504 16.506 13.318 13.979 14.658 15.414 16.275
Ngrong/VCSH (%) 116% 120% 62% 66% 67% 68% 71%
Norong/ EBITDA (x) 5,2 5,4 3,9 3,8 3,7 3,7 3,7
Té’ng tai san 2.430 5.973 7.757 8.311 8.803 9.344 10.014
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Ti SO LGINHUAN & DINH GIA BHS 14-15 15-16 16-17E  17-18E  18-19E  19-20E  20-21E
ROE (%) 11,3% 16,3% 9,6% 8,5% 8,2% 8,4% 8,6%
ROA (%) 4,1% 4,2% 3,8% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0%
ROIC (%) 59% 7,7% 6,4% 6,1% 6,0% 6,1% 6,2%
WACC (%) 9,1% 9,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EVA (%) -3,2% -1,3% 0,4% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%
PER (x) 22,4 8,9 7,5 6,4 6,3 5,9 5,5
EV/EBITDA (x) 16,1 10,2 7,5 6,9 6,6 6,4 6,1
EV/FCF (x) (13,7) (2,3) (15,0) (18,5) 99,4 49,8 72,9
PBR (x) 1,2 1,0 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
PSR (x) 0,4 0,5 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/sales (x) 1,1 1,1 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Sust sinh loi ¢6 tuic (%) 5,8% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
41, Mac Binh ChiQ,1, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q,Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 8) 3823 4159 Tel: (+84 4) 3942 9395
Fax: (+84 8) 3823 5060 Fax: (+84 4) 3942 9407

PHONG PHAN TiCH

Trudng bé phan - Phan tich Nganh
Nguyén Phuong Uyén

(+84 8) 3823 4159 (ext: 303)
uyennp®@acbs.com.vn

Giam doc Phan tich
Lé Nguyét Anh

(+84 8) 3823 4159(ext: 354)
anhln@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung, CVPT - Thép, Logistics, CVPT -Bat dong san NVPT-DA&u khi
Cong nghé Néng nghiép, Dién, Thdy Pham Thai Thanh Trac Phan Viét Hung
Luong Thi Kim Chi san (+848) 3823 4159 (ext: 303)  (+84 8) 3823 4159 (ext: 354)

(+84 8) 3823 4159 (ext: 327)  Tran Thi H3i Yén
chiltk@acbs.com.vn (+84 8) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

trucptt@acbs.com.vn hungpv@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung, NVPT-Thép, Dién NVPT- Bat dong san, NVPT-Batdongsan
Cong nghé Nguyén Tri Cudng Nhua, ETF Cao Viét Hung

Tran Nhat Trung (+84 8) 3823 4159 (ext: 250) Vi Quang Hung (+84 8) 3823 4159 (ext: 250)
(+84 8) 38234159 (ext: 351) cuongnt@acbs.com.vn (+84 8) 38234159 (ext: 323) hungcv@acbs.com.vn
trungtn@acbs.com.vn hungvg@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+848) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

bPang Manh Hung

(+84 8) 38234798
hungdm@acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap
PTKH

Phan Héng Diép

(+84 8) 3823 4159(ext: 307)
diepph@acbs.com.vn

Trudng bd phan Chuyén vién GDKHDC Nhéan vién GDKHDC
GDKHPC Pinh Thi Thanh Ngoc Lé Thi An Nghia
Huynh Thi My Hanh (+84 8) 5404 6626 (+84 8) 3823 4160 (ext: 311)
(+84 8) 5404 6632 ngocdtt@acbs.com.vn nghialta@acbs.com.vn
hanhhtm®acbs.com.vn
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu gia myc tiéu béng hodc cao hon 15% (bao gém suét sinh Igi ¢c8 tlic) so vdi gia thj trudng.
GIU: néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh Igi ¢8 tuic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém cé tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung t8i,céc tac gid cha badn bao céo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phéan tich nay la cla
chuing téi (2) ching téi khédng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hoéc gian tiép, ti cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va céc t8 chic ¢é lién quan ciia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céac giao dich theo gidy phép kinh doanh cta
ACBS v@i cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muyc dau tu trén tai khoadn ty doanh ching khoan ctiia ACBS ciing
c6 thé cé chling khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS c6 thé cé xung dot Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao cao phén tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich ca ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao cdo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuét phat tu sy khac biét vé thoi
han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, ACBS khdng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac théng tin chira dung trong bao cdo cho médt muc dich s dung cu thé. ACBS s& khdng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khdng nhan tryc tiép tir ACBS, 13 khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cdo
nay. ACBS, céc té chuc lién quan cta ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha ning x3y ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh ddy da va chinh xac cla cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao céo cé thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac thdng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém cta chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khdng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao cha ho phat sinh trong qua trinh lap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
béo cao c6 thdéng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la cta riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich cta bat Ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.B3n bao cao nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén diu tu cy thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cdo c6 thé khéng
phU hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén tu thyc hién danh gia doc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co6 thé thay ddi hang ngay tuy theo thay déi ctia nén kinh té va thj trudng chiing khoan.
Cac két luan trong bdo cdo khéng nhdm tién doan thuc té do dé nd cé thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu clia qua khikhdéng bado ddm
cho két qua dau tu cua tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rii trén phuong tién thdng tin dai chung hay dugc si dung, trich dan béi cac phucng
tién théng tin dai chiing ma khéng cé su déng y trudc bang van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chuic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia ctia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cdo nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu cdn tham khao y kién ctia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cGa nha dau tu.

Ban bdo cao nay cé thé chifa dung cac dudng dan dén trang web clia bén thir ba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuan tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tuhoan toan chju
cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2016).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia Ia cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bio cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua c6 su déng y bing van ban ctia ACBS.
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