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CTCP PHAT TRIEN BAT PONG SAN PHAT DPAT (HOSE: PDR)

SU KIEN
Thang 12/2018, chiing t8i c6 gdp g& va trao ddi véi Cong ty C6 phan Phat trién PHATDAT
Bat dong san Phat Dat (PDR). Dudi day la mét s6 thong tin cap nhat va danh gia / EBE. Esf;g Eai.zpln?arﬁ

chinh vé tinh hinh hoat dong san xuat kinh doanh; ti€n d6 xay dung cta Cong ty

trong ndm 2018 & k& hoach phat trién quy déat trong tuong lai. !
NGANH CAP 4: Bat dong san

Théng tin c8 phiéu (21/12/2018)

QUAN PIEM PANH GIA . it
. L, ) R . = SO lugng CP niém yét 266.389.007
Cho nam 2018, chung tdi udc tinh Igi nhuan sau thué cua PDR dat 641,1 ty déng . X
. . . . ) ! . S6 lugng CP luu hanh 266.389.007
(+45,7% YaY), hoan thanh 100% ké hoach nam. Theo do, Q4/2018, Igi nhuan Lo .
sau thué clia PDR udc dat 295,54 ty dong (+42,0% YoY) chd yéu dén tir cac hgp Von hoa thi trudng (ty) 6.992,7
d6ng hgp tac dau tu phat trién du an The Millennium; chuyé&n nhugng Khu dat KLGDTB 3 thang 1.312.931
9.000m?2 tai Phuéc Kién, Nha Be va hgp ddng hop tac dau tu phét trién mot ss dy KLGDTB 1 thang 788.325
an khac. % s6 hifu nuéc ngoai 5,80%
. o o R o Room nu@c ngoai con lai 43,20%
Cho nam 2019, ching t6i udc tinh doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué cua PDR TAna/aidm aid 7 nas 4 559,
l3n IUGt dat 9.029,2 ty ddng (+336% YoY) va 989,3 ty ddng (+54,3% Yov) chy | on/diam gia 7 ngay “ha70
Tang/giam gid 1 thang -1,32%

yéu nhd: (1) Hoan t&t chuyén nhugng 02 Du 4n The EverRich 2 va The EverRich
3; (2) Ban giao va ghi nhan toan bd 335 16 dat nén tai du 4n Khu dén cu Phat Dat  [eeX: GLile RG11]
— Bau C3, Tp. Quang Ngéi; (3) Ban giao va ghi nhan mét phan tir viéc phan 16 ban  Ong Nguyén V&n Dat — Chu tich

A 61,16%
dat nén va phat trién dy 4n Thanh phd Du lich sinh thai Nhon Hai — Binh Binh va  HPQT kiém TGD
(4) Khai thac quy dat & du’ an Cu Lao Ba Sang. Peutsche BanicAG London 3/60%
Vietnam Holding Limited 3,60%
Chiing t6i sir dung phuong phap Danh gid lai tai san (RNAV) & Chiét khau dong  \jiatnam Enterprise Investments
3,25%

tién (FCFF) d€ xac dinh gia tri hgp ly clia ¢6 phiéu PDR. Theo dd, gid trihgp ly cia  Limited
6 phiéu PDR cho ndm 2019 uéc dat 33.000 dong/cp, tucng (ing véi ty I& upside ~ Amersham Industries Limited 1,74%

26%o so V(i gia dong cua ngay 21/12/2018. (Ngudn: Fiin Pro, CTS téng hop)

Do d8, chiing t6i khuyén nghi MUA d6i véi c8 phiéu PDR cho thsi gian ndm gilta
06 thang — 1 nam.

Két qua hoat dong kinh doanh hgp nhat (7y dong) 2017 2018f %chg (YoY)
Doanh thu thuan 1.326,6 2.070,0 56,0%
Lgi nhuan gép 519,0 843,2 62,5%
Lgi nhuan thuan tr hoat dong kinh doanh 362,4 584,4 61,3%
Lgi nhuan khac 188,5 217,0 15,1%
Lgi nhuan trudc thué 550,9 801,4 45,5%
Lgi nhuan sau thué 439,9 641,1 45,7%
Loi nhuan sau thué c6 dong Cong ty me 439,9 641,1 45,7%
EPS (VND/cp) 1.882 2.888 53,5%
Gia tri s8 sach (VND/cp) 12.710 15.621 22,9%
P/E (Ian) 13,94 9,09

P/B (fan) 2,06 1,68

(Nguén: BCTC PDR, CTS du’ phdng)
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CAP NHAT TIEN PO CAC DU AN TRONG PIEM
Du an The EverRich Infinity

Hién tai, PDR d3 hoan thanh xong phép Iy cta du an va dang thuc hién ban giao s& hdng cho
khach hang. Doanh thu va Igi nhudn trudc thué tir The EverRich Infinity dong gop trong nam
2018 cho PDR lan lugt udc dat 368 ty va 219 ty dong.

Du an The Millenium

Tugng ty nhu The EverRich Infinity, PDR hién da hoan thanh xong phap ly ctia The Millenium va
dang thuc hién ban giao s& hdng cho khach hang. Doanh thu va Igi nhudn trudc thué tir The
Millenium dong gdp trong nam 2018 cho PDR [an lugt udc dat 503 ty va 219 ty dong.

Du an The EverRich 2

Gia tri ton kho tai thai diém 30/9/2018 dat 4.333 ty dong, tuong (ng véi khoan phai tra dai han
theo Hgp dong hgp tac dau tu co thai han 5 nam (& ngay 26/12/2017) véi Cong ty TNHH Dau
tu’ Big Gain. T6ng sd tién PDR d& nhan dudc tir Big Gain lién quan dén Hop ddng hop tac dau tu
trén tinh dén thai diém 30/9/2018 dat 4.656 ty dong.

Gia tri chuyén nhugng udc tinh bang vai gid v6n phat trién du an; do d8, doanh thu ghi nhan tir
The EverRich 2 udc dat 4.676 ty dong cho ndm 2019.

Du an The EverRich 3

Gia tri ton kho tai thai diém 30/9/2018 dat 2.037 ty dong, tudng (ing véi khoan phai tra dai han
theo Hgp dong hgp tac dau tu cé thai han 5 nam (tw'ngay 26/12/2017) véi Cong ty TNHH Dynamic
Innovation. Téng s6 tién PDR d& nhan dugc tir Dynamic Innovation lién quan dén Hop ddng hop
tac dau tu trén tinh dén thdi diém 30/9/2018 dat 2.025 ty dong.

Du an dugc du kién hoan thanh thl tuc phap ly d&€ chuyén nhugng trong ndm 2019.

Gia tri chuyén nhugng udc tinh bang vai gia von phat trién du an; do d8, doanh thu ghi nhan tir
The EverRich 3 udc dat 2.133 ty dong cho nam 2019.

Du an Khu dan cu Phat Pat — Bau Ca

Dy an ¢ vi tri tai dudng Quang Trung, P. L& Hong Phong, Tp. Quang Ngai véi quy mé dién tich
dat 77.136 m2 (Trong d6, dat & 38.761 m2, dat giao thdng ndi bd 28.954 m2 & dat cay xanh
9.421 m2). Ty I€ s& hitu va Igi ich cta PDR tai du an nay dat 100%.

Dy &n cd tdng mlc dau tu khodng 250 ty dong, phat trién 335 16 dat nén vdi dién tich ~100
m2/16 trong thai gian tir Q2/2018 dén Q4/2018.

Hién tai, du &n dang bat dau dugc md ban vdi gia ban udc dat khoang 29 triéu dong/m2.

Doanh thu va Igi nhuan trudc thué tir Phat Dat — Bau Ca déng gop cho PDR cho ndm 2019 udc
dat 775,2 ty va 447,7 ty dong.
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Du an Thanh pho Du lich sinh thai Nhon Hoi — Binh Pinh

Du an ¢ vi tri tai Khu kinh t& Nhon HOoi, Binh Dinh vdi quy mo dién tich dat trén 110 ha (bao gém
03 khu dat ma PDR vira dau gia thanh cong: Phan khu sg 2 dién tich 360.907,7 m2; Phan khu s6
4 dién tich 341.593,50 m2 & Phan khu s 9 dién tich 459.381,6 m2). Ty Ié sG hitu va Igi ich cua
PDR tai du an nay dat 100%.

Du &n c6 tdng mirc dau tu’ khodng 2.447,41 ty dong, phat trién theo hinh thirc phan 16 ban nén
k&t hap Condotel sat bd bién bén canh Khu thuong mai dich vu. Du' an du kién bt dau khdi cong
tur dau nam 2019.

Doanh thu va Igi nhuan trudc thué tir du’ an ghi nhan mot phan trong nam 2019 udc dat 1.445 ty
va 788,9 ty dong.

Du an Khu du lich sinh thai Viing Bau — Phil Qudc

Dy an co vi tri tai xa Clra Can, huyén Phi Quéc, Kién Giang véi quy mo dién tich dat 40,6 ha
(trong d6, dién tich s dung udc dat 222.000 m2, dién tich san xdy dung 81.000 m2). Ty Ié sG
hitu va Igi ich ctia PDR tai du’ an nay dat 100%.

Du &n cé tdng mitc dau tu 1.727 ty dong, phat trién 304 16 d&t biét thu nghi duBng (~210 m2/16);
517 16 d4t khu du lich nghi duBng (bao gém bungalow (45 m2 — 160 m2/I6) & nha hang bién
(264 m2 — 648 m2/16); 01 16 d4t khach san (10.293 m2) va 01 16 d4t trung bay cd vat bién (10.343
m2).

Hién tai, dy an dang trong qua trinh hoan tat phé duyét quy hoach 1/500.
Du an Khu dan cu lang nghé va trung tam xa Ham Ninh — Phi Qudc

Dy an cd vi tri tai xa Ham Ninh, huyén Phi Qudc, Kién Giang véi quy mo dién tich dat 78,6 ha
(trong dé, dién tich s dung udc dat 208.000 m2, dién tich san xay dung 693.000 m2). Ty I€ s&
hitu va Igi ich ctia PDR tai du an nay dat 100%.

Du an du kién phét trién 111 16 d&t nha vudn (350 m2 — 800 m2/18); 77 16 dat biét thu (290 m2
— 725 m2/16); 231 16 dat tai dinh cu’ (100 m2 — 743 m2/10) cung véi cac khu dat két hgp du lich
thap tang; chung cu va lang xém.

Hién tai, du an dang trong qua trinh hoan tat phé duyét quy hoach 1/500.
Du an Khu tiéu thua céng nghiép Ham Ninh — Phi Quéc

Dy an cd vi tri tai xd Ham Ninh, huyén Phi Qudc, Kién Giang v&i quy mo dién tich dat 59,1 ha
(trong dd, dién tich sir dung udc dat 586.000 m2, dién tich san xay dung 201.000 m2). Ty € s&
hitu va Igi ich ctia PDR tai du an nay dat 100%.

Du &n du kién phét trién cac 16 dat phuc vu cho xay dung nha may & kho bai.

Hién tai, du an dang trong qua trinh hoan tat phé duyét quy hoach 1/500.
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Du an Cu lao Ba Sang

Du an ¢ vi tri tai P. Long Binh, Q.9, Tp. H6 Chi Minh vdi quy mo6 dién tich dat 363.058 m2 (trong
do, dién tich dat phu hgp quy hoach dat 239.377 m2, dién tich dat hanh lang bao vé song Bong
Nai dat 123.681 m2, dién tich dat giao thong ndi bo 40.543 m2 & dién tich dat cay xanh 14.546
m2). Ty € s& hitu va Igi ich clia PDR tai du an nay dat 100%.

Du &n du kién phét trién Khu du lich sinh thai két hgp nghi dudng.

Hién tai, du an dang trong qua trinh hoan tat phé duyét quy hoach 1/500.

CAP NHAT TIEN PO CAC DU AN HOP PONG XAY DUNG — CHUYEN GIAO (BT)
Du an Trung tam Thé duc thé thao Phan Pinh Phiing

Dy an c6 quy mo dién tich dat 14.417,8 m2 (trong dd, dién tich xay dung 7.176 m2, dién tich san
phdm néi 25.821 m2, dién tich san phdm ham 43.558 m2, mat dd xay dung 49,77%, hé sb su
dung dat 1,8 [an).

Téng mUc dau tu cta du &n khoang 1.953,8 ty dong xdy dung cdng trinh Trung tdm thé duc thé
thao gdm 7 tAng ndi va 3 tAng ham.

Quy dat du kién dugc thanh toan cla du an bao gom :

(1) Du an Phan Van Pat tai Q.1, dién tich 902 m2, du kién phat trién khach san 3 sao ;
(2) Dy &n Tran Hung Dao tai Q.1, dién tich 2.342 m2, du kién phét trién khach san 4 sao ;
(3) Dv an tai Q.11, dién tich 3 ha, du kién phat trién khu dan cu va c&n hd thuang mai, dich

vu;

Hién tai du an dang chudn bi thi tuc d& ky két hgp ddng BT va du kién bt dau thi cdng coc dai
tra va tuGng vay tur thang 1/2019.

Du an Xay dung ha tang ky thuéit néi bd Khu I (Khu cd dai)

Du &n c6 quy md dién tich d4t 841.500 m2 tai Q.9, Tp. H6 Chi Minh véi téng muc dau tu 936,1
ty dong bao gébm Cong trinh giao théng va ha tang ky thuat (céng trinh cap III), gobm cac hang
muc chinh nhu san nén, ke kénh, dudng trong céng vién, dudng giao thong, cap thoat nudc, xur
ly nudc thai, cap dién, chiéu sang, ...

Quy dét du kién hodn déi ctia du 4n bao gbm 239.377 m2 dét tai du’ 4n Cu lao Ba Sang ; 3,1 ha
quy dat khac va mét s6 khu dat tri gia khoang 600 ty dong.

Hién tai, du dn d& hoan thanh thu tuc chuan bi dau tu (bao gdm thu tuc phép Iy dau tu, dén bu,
giai phong mat bang va thiét k&) va da ky két hgp dong BT va bat dau cng tac san 1ap, dao rach
ho, Cau Bong Tron va 1ap dung cdng hdp ky thuét.

Dy an du ki€n thi cong trong vong 24 thang.
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Du an Bénh vién Chan thuong chinh hinh

Du an c6 quy mé dién tich d&t 50.618 m2 tai huyén Binh Chanh, Tp. H6 Chi Minh véi téhg miic
dau tu khoang 2.000 ty dong.

Du an hién dang trong qua trinh hoan t&t bdi thudng gidi phdng mat bang va xin phé duyét du
an dau tu. Cac thd tuc 1ap va phé duyét thiét ké ky thuat, du toan cling nhu ky két hgp dong BT
du kién hoan thanh trong ndm 2019 dé phuc vu viéc thi cdng san 1&p tir thang 7/2019 va bat dau
thi cong coc thir va coc dai tra tir thang 9/2019.

TINH HINH TAI CHINH LANH MANH SAU KHI CO’' CAU NO' THANH CONG

Tai thdi diém 30/9/2018, tdng du' ng cua PDR dat 1.051 ty ddng ng ngén han (khéng cd ng dai han), ty 1& vay ng/vén chu s3 hitu
dat 0,38 lan, la mic rat thap so vdi trung binh nganh bat dong san la 0,74 lan. Khoan ng vay ngan han 1.051 ty tir Techcombank
dugc thé chap bang quyén phat trién du an The EverRich 2 va The EverRich 3 v8i muc dich thanh toan cac chi phi ; dén bu, giai toa,
ndp tién sir dung dat, chi tra tién bdi thudng phai tra cho bén th{ ba cé lién quan nhdm hoan thién phap ly Dy &n Khu nha & cao
tang P. Phi Thudn, Q.7 (The EverRich 2) va Du an Khu nha & P. Tan Phd, Q.7 (The EverRich 3). Ca 2 du an trén déu dang trong giai
doan hoan thién phap ly d€ chuyén nhugng. Do dd, sau khi thuc hién chuyén nhugng, PDR s& tét toan toan bd s§ du ng & trén. Tinh
dén thdi diém cud indm 2018, PDR d3 thanh toan toan bd khoan ng tai Techcombank.

Chi tiéu 2013 2014 2015 2016 2017 037/727:1 8
Ty suat thanh toan tién mat 0,01 0,01 0,02 0,09 0,13 0,03
Ty suat thanh toan nhanh 0,28 021 0,45 0,44 1,59 1,18
Ty suat thanh toan hién thgi 7,93 5,01 4,40 4,83 7,27 578
V8n vay dai han/Vén CSH 1,80 1,47 0,99 117 0,00 0,00
V8n vay dai han/Téng Tai san 0,45 0,36 0,30 0,31 0,00 0,00
Vén vay ngén han/Vén CSH 1,94 1,89 1,21 1,35 0,02 0,33
V8n vay ngan han/Téng Tai san 0,49 0,46 0,36 0,36 0,00 0,09
Cong ng ngdn han/Vén CSH 0,497 0,77 0,68 0,70 0,38 0,44
C6ng ng ngdn han/Téng Tai san 0,12 0,19 0,20 0,19 0,11 0,12
Téng cbng ng/Vén CSH 2,96 312 2,32 2,75 2,52 2,56
T6ng cbng ng/Tdng Tai san 0,75 0,76 0,70 0,73 0,72 0,72

(Ngudn: BCTC PDR, FiinPro, CTS tbng hgp)
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QUAN DIEM DANH GIA

Cho ndm 2018, chiing t6i udc tinh Igi nhudn sau thué cla PDR dat 641,1 ty dong (+45,7% YoY),
hoan thanh 100% ké& hoach nam. Theo dd, Q4/2018, Igi nhuan sau thué clia PDR uGc dat 295,54 ty
dodng (+42,0% YoY) cht yéu dén tir cac hdp déng hgp tac dau tu phat trién du an The Millennium;
chuyén nhugng Khu d4t 9.000m?2 tai Phudc Kién, Nha Bé va hgp dong hgp tac dau tu phét trién

mot sO du’ an khac.

Cho nam 2019, chlng t6i udc tinh doanh thu thuan va Igi nhudn sau thué ctia PDR lan lugt dat
9.029,2 ty ddng (+336% YoY) va 989,3 ty dong (+54,3% YoY) chl y&u nhd: (1) Hoan tat chuyén
nhugng 02 Du an The EverRich 2 va The EverRich 3; (2) Ban giao va ghi nhan toan b6 335 10 dat
nén tai du an Khu dan cu Phat Dat — Bau Ca, Tp. Quang Ngai; (3) Ban giao va ghi nhan mét phan
tlr viéc phan 16 ban dat nén va phat trién du’ an Thanh phd Du lich sinh thdi Nhan Hdi — Binh Binh
va (4) Khai thac quy dat & du an Cu Lao Ba Sang.

Chung t6i sir dung phucng phap Danh gid lai tai san (RNAV) & Chiét khiu dong tién (FCFF) dé xac
dinh gia tri hgp ly cta c8 phiéu PDR. Theo d6, gia tri hgp ly clia c8 phiéu PDR cho ndm 2019 udc
dat 33.000 dong/cp, tuang (ing vdi ty 1€ upside 26% so vdi gia dong clra ngay 21/12/2018.

Do d6, chiing t8i khuy&n nghi MUA ddi vdi ¢ phiéu PDR cho thdi gian ndm gitra 06 thang — 1 ndm.

Uéc tinh Doanh thu & Lgi nhudn rong cua PDR giai doan 2018 — 2022f

Y7D
03/2018

Doanh thu (ty) 448,3 2.070,0 9.029,2 2.698,7 4.166,1 5.662,8

2018 2019 2020 2021 2022

%chg | -59,0% 56,0%  3362%  -70,1% 54,4% 359%
Lgi nhuan rong (ty) 3456 641,1 9893 11966 15398 = 2.097,9

%chg 44,0% 45 7% 54,3% 20,9% 28,7% 36,2%

(Ngudn: CTS du’ phong)
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PHU LUC I: RNAV VALUATION
Du 4n g:)é/;rsi;’;;:g NPV RNAV
Hang t6n kho
1 Du an The EverRich 2 4.305,4 - 4.305,4
2  Du an The EverRich 3 1.956,5 - 1.956,5
3 Du &n Bau Ca - Quang Ng3i 59,0 315,7 374,7
4 Dy an Nha Be 42,4 - 42,4
5  Du an The EverRich Infinity 8,2 - 8,2
6 Dy an Khu kinh t€ Nhan Hoi, Binh Dinh - 3.003,9 3.003,9
7  Cacdy an khac 10,9 - 10,9
Chi phi xay dung cc ban dé dang
1 Du an Xay dung Ha tAng Ky thuat Noi bd khu C8 dai 396,8 - 396,8
2 Duan Cum cbng nghiép Ham Ninh & Khu dén cu lang nghé Ham Ninh 308,5 592,0 900,5
3 Khu nghi dudng va Khach san 5 sao Phi Quéc 53,7 1.180,0 1.233,7
4 Bénh vién chdn thuong chinh hinh 7,0 - 7,0
5  Khac 7,7 - 7,7
Cac du an khac
1 Duan Cu lao Ba Sang - 690,9 690,9
TONG CONG 7.156,0 12.630,6

PHU LUC II: FCFF VALUATION
Chi phi von binh quan gia quyén (WACC)

(Ngudn: CTS du phong)

Lai sudt phi rui ro - Risk-free Rate

4,51% %/nam

Beta (2 nam) 0,77
Phan bu rdi ro (Equity Risk Premium) 11,73%
Lgi suat Von chu sé hitu yéu cau 16,2%
Chi phi vbn cht s@ hitu (Ke) 16,2%
Lgi suat von vay yéu cau 10,0%
Chi phi von vay sau thué (Kd) 8,00%
Debt/Equity Ratio 1,7%
WACC 16,1%
TGOc d6 tang trudng bén virng - Terminal Growth Rate tir nam 2023 1,0%
Terminal Value of FCFF 11.502,8 ty
Gia tri hién tai ctia dong tién tu do - Present Value of FCFF 8.319,9 ty
+ Tién va tudng dugng tién 25,5 ty
- Vay ng rong (Net Borrowing) 1.001,3 ty
- Lgi ich ¢6 dbng thiéu s6 -ty
Equity Value 73441 ty

(Ngudn: CTS du phong)
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETINBANKSC

Hé thdng khuyén nghj cua VietinBankSc dudc xay dung dua trén cd s& muc téng/gidm tuyét d6i cia gia cd phiéu tai
thdi di€ém danh gia véi gid muc tiéu.

Muc tiéu 03 thang

Hé thong khuyén nghi Dién giai

MUA Néu gia muc ti€éu cao han gia thi trudng tir 5% trd Ién
THEO DOI Néu gia muc ti€éu cao han gia thi truGng tir 3- 5%
NAM GIU NEu gid muc tiéu cao hon gia thi trudng khong qua 3%
BAN N&u gid muc tiéu thap hon gia thi trudng t6i thiu 5%

Muc tiéu 12 thang

Hé thong khuyén nghi Dién giai

MUA NEu gid muc tiéu cao han gia thi trudng tir 15% trd lén
THEO DOI Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tir 5 — 15%
NAM GIU N&u gid muc tiéu cao hon gia thi trudng khong qua 5%
BAN Né&u gid muc tiéu thap han gid thi trudng t6i thi€u 5%

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2018 thudc v& Cong ty CP Chitng khoan Vietinbank (CTS). Nhifng thong
tin st dung trong bao cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va CTS khong chiu trach nhiém vé tinh chinh xac
clia ching. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh
thirc cla CTS. Khong mot théng tin cling nhu' y ki€n nao dudc viét ra nham muc dich quang cao hay khuyén nghi
mua/ban bat ky chirng khodn nao. Bao cdo nay khéng dudc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc té chiic nao
khi chua dugc phép cua CTS.
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