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CTCP CAO SU SAO VANG

MCK: SRC (HOSE)
MUA

DINH GIA 62.000 VND

Chuyén vién thuc hién:

Nguyén Thi Hai Yén
Email: yen2.nth@vdsc.com.vn

DT: 62992006 (Ext: 313)

Chi tiéu co ban
Gia tham chiéu 42.000
Khéi lugng niém yét 10.800.000
Vén héa thi truong (ty VND) 454
P/E (EPS 2009) (VND) 4,70
P/BV (BV 6T/2009) (VND) 2,61

Co cau c6 dong

51%

24%

C6 déng nha nuéc
C6 déng ndi bo
W C8 dbéng ngoai cong ty

Nguén: VDSC

CTCP CAO SU SAO VANG
231 Nguyén Trai, Ha NOi
Dién thoai: 84 4 8583658
Fax: 84 4 8583644
Email: caosusaovang@hn.vnn.vn

Website: www.src.com.vn

HANG TIEU DUNG - XE HOI VA PHU TUNG

Gid tri uéc tinh cia cé phiéu CTCP Cao su Sao Vang (SRC) & muic 62.000 déng/cp chénh
léch rdt I6n so véi gid niém yét ngay 07/10/2009. Chiing téi cho rdng ¢ phiéu SRC thich
hop ddu tu & thoi diém hién t aivi nhing ly do sau:

Chuang trinh hé trg 1ai suat, nguén nguyén liéu gia ré, su hdi phuc cia nén kinh té
la nhitng nhan té tao ra su tang trudng dét bién trong hoat déng kinh doanh cla
cla cac doanh nghiép san xuat sam I6p va Sao Vang ciing khéng phai la mét ngoai
|&. K&t thuc 8 thang, Cong ty da dat doanh thu thuan 717 ty déng, Igi nhuan 77,3 ty
déng tuang Ung hoan thanh 68% ké hoach doanh thu va vugt 10% ké hoach |gi
nhuan cla ca nam.

Hai cong ty cung nganh, DRC va CSM hién dang giao dich tai muc gid 157.000
déng/cp va 117.000 déng/cp. Nhu vay so véi két qua udc tinh clia nam nay, P/E cla
hai doanh nghiép nay khodng 7x dén 8x. Trong khi d6, véi mic gia niém yét 42.000
déng/cp, P/E clia Cong ty Sao Vang chi khodng 4x day l1a muc kha hap dan dé nha
dau tu quan tam dén c6 phiéu SRC.

Sao Vang la doanh nghiép lau doi da tao dugc chd ding trén thi trudng sam I6p Viét
Nam. Tuy nhién, trong ba doanh nghiép trong nudc chuyén cung cép sam |6p cao
su, SRC hau nhu khéng c6 thé manh néi troi vé san pham nao ngoai trit sdm 16p may
bay tuy nhién nhu cau loai sdn pham kha thap.

Nha dau tu clng can luu y nhing diém sau: thuan Igi vé 1ai sudt va nguén nguyén
liu gia thap khé c6 thé tiép tuc duy tri trong nam tié€p theo nén muc lgi nhuan dot
bién nhu nam 2009 sé kho xay. Gia cao su dang c6 khuynh hudng tang trd lai theo
gia dau trong khi viéc diéu chinh gia ban thudng thap hon muc tang gia nguyén liéu
dau vao sé lam giam ty suat lgi nhuan gdp trong tuong lai.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Pv: ty dong 2008 6T/2009 KH 2009 2009 (F)
Doanh thu 920 504 1.050 1.085
Loi nhuén trudc thué 1,14 40 80 110
Loi nhuén sau thué ,79 35 70 96
Von diéu lé 108 108 108
Téng tai san 558 502 595
Vén chii sé hiu 142 174 216
ROA (%) 0,14% 7,03% 16,22%
ROE (%) 0,56% 20,30% 44,59%
EPS diéu chinh (VND) 73 8.933
Gid tri s6 sach (VND) 13.119 16.111 20.033
Ty & ¢ tic (%) 0% 12% 12,00%

Nguén: SRC, VDSC udéc tinh
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Ngay thanh lap: Nam 1956 CTCP Cao Su Sao Vang (SRCQ) tién than la xudng dap va xam 16p 6 té thanh lap tu
e s nam 1956 tai Ha N&i, la doanh nghiép sam I8p cao su ra ddi s6Gm nhat tai Viét
Radycoehsnbes: SEULE RIS Nam. Sau qua trinh phat trién 50 nam, Cong ty tién hanh c6 phan héa vdi s6 vén
Nhén su: 1.588 ngudi diéu lé ban dau la 49 ty dong vao nam 2006. Dén nay, Cao su Sao vang dugc biét
dén 1a mot trong ba doanh nghiép 16n vé cung cap sdn pham sam I6p tai Viét
Nam. SRC déng thai cling la doanh nghiép duy nhat trong nudc san xuat dugc
Quan tri - Diéu hanh sam va l6p cho may bay. Cong ty hién dang hoat dong vdi sé vén diéu & 108 ty
déng, trong d6 nha nudc ndm gilr 51% do Téng céng ty hda chat Viét Nam dai
Tén Chuicvu dién.
Nguyén Gia Tudng CT.HBQT
1. Hoat ddng san xuat kinh doanh
Lé Cong An TV.HDQT, TGb ,
San pham
Pham Quang Rong TV.HBQT, P.TGD San pham chinh cia Céng ty 1a I16p xe dap, xe may va xe 6tb. Trong d6, sam 16p
cho xe dap va xe mdy c6 san lugng tiéu thu kha cao cling la hai nguén déng gop
Bao Thi Hoa TV.HDQT, KTT chinh cho doanh thu va Igi nhuan cia SRC. Sdm 16p xe dap 1a mat hang truyén
) : théng clia Sao Vang, doanh thu ti sam 16p xe dap thudng chiém ti 16 — 17%
Nguyén Thi Hop TV.HDPQT

San lugng cta cac nhém san pham
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téng doanh thu, déng gép gan 2 Igi nhuan gop.

M3t hang sdm 18p 6t6 mic du c6 ty trong kha cao chiém trén 50% téng doanh
thu nhung ty trong trong Igi nhuan gop rat khiém tén. Sam [6p 6t6 dugc cung
cap truc tiép cho cac don vi l3p rap 6td nhu: CT TNHH San xuét va Lap rap 6t
Chu Lai - Trudng Hai, Nha may 6t6 Xuan Kién, CTCP Oté TMT.

Dac biét, SRC la doanh nghiép duy nhat tai Viét Nam cung cap sam 16p cho may
bay tuy nhién san lugng tiéu thu mat hang nay rat thap nén muc d6 déng gop
trong doanh thu va lgi nhuédn rat nhd. Ngoai ra, Cong ty con san xuat cac mat
hang bdng tai va cao su ky thuat.

Nang luc s3n xuéat

Hién tai, Cong ty c6 3 xi nghiép san xuat cao su va mot xi nghiép san suat cao su
ky thuat v&i cong suat nhu sau:

San pham Cong suat ,Sén ugng ti.é”u th,l"
nam 2008 (chiéc/nam)
Sam 16p 6td 500.000 bé/nam Sam 6t6: 293.466
LSp 6t6: 337.342
Sam xe dap 10.000.000 chiéc/nam 4.630.381
L&p xe dap 8.000.000 chiéc/ndm 4.710.970
Sam xe may 7.000.000 chiéc/nam 4.740.577
LSp xe may 1.200.000 chiéc/nam 1.005.101
Cao su ky thuat 1.000 tan/nam

Coéng ty dang 1én ké hoach thuc hién hai du an nang cong suat san xuat sam 16p

cho hai dong xe 6t6 va xe may:

(1) Du &n nang cong suat day chuyén san xuat sam I6p 6t6 tir 500.000 Ién
800.000 bo/nam: téng gia tri dau tu khodng 130 ty déng. Vén ddi tng cla
Cong ty la 30% con lai la von vay va thué tai chinh.

(2) Du an nang céng suat san xuat sam I6p xe may: Céng ty sé thuc hién di
chuyén toan bd day chuyén san xuat sam I8p hién tai dong thdi nang cong
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Doanh thu va lgi nhuan qua cac nam

H Doanh thu M Lgi nhuan
1.000 7 896 920
800 A 717
600 7 484
400 A
] 57 6,02 79 "3
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Co cau doanh thu va Igi nhuan gép theo san
pham (Pon vi: %)
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Nguén: BCB SRC

Co cau chi phi san xuat theo yéu té

DV mua

Khéu ngoéi
hao )

TSCD

Nguén: BCTC 6T/2009

suat lén 10.000.000 san phdm/ndm va 16p xe may lén 2.500.000 san
phdm/ndm. Téng gia tri dau tu 30 ty déng.

Nguyén liéu san xuat

Nguyén liéu cho san xuat sam 18p bao gébm cao su tu nhién, cao su téng hap,
thép tanh, vai manh va than den. Nguén cao su tu nhién ctia Céng ty dugc thu
mua trong nudc, cao su tdng hgp thép tanh vai manh hiu hét dugc nhap khau.
Nguyén liéu dau vao clia Cong ty da phan Ia cac sén phdm hoéa dau hodc c6 mai
tuong quan vdi gia ddu moé nén ¢o tinh bién dong gia kha cao trong khi chi phi
nguyén vat liéu chiém ti 70 — 75% chi phi san xuat do d6 muc d6 anh hudng cla
gia nguyén liéu dén gia thanh san xuat rat I6n. D& han ché nhing tac déng, cong
ty sé diéu chinh gia ban tuong Ung vai muc tang gia nguyén liéu néu co.

Thi phan - Déi thi canh tranh

Thi trudng sam 18p hién nay dugc chi phéi bai 3 thanh vién cla Téng Cong ty
Hdéa chat Viét Nam la CTCP Céng nghiép Cao su Mién Nam, CTCP Cao su Da Nang,
CTCP Cao su Sao Vang. Thi phan cta SRC hién nay chiém khoang 30% & mat hang
sam yém, 16p 6t6; 40% & sam 16p xe dap; 25% thi phan sam I6p xe may. Néu so
vGi Casumina va Cao su Da Nang, Cao su Sao Vang khong chiém uu thé & bat cu
san pham nao mac du Céng ty hién c6 thi phan kha 16n & sam 16p xe dap. Cac san
pham sam I8p chii yéu dugc tiéu thu tai thi trudng phia Bic, hé théng phan phdi,
ti€p thi sdn pham chua cao cling nhu Céng ty chua c6 dugc mét sdn phdm cha
luc.

Tiém nang tang truéng

V&i nhu cdu sam I6p cho cong nghiép lap rap xe may va 6t trong nudc ngay
cang tang sé 1a mot tién dé t6t cho Cong ty tiép tuc trién khai du an nang cao
nang luc san xuat & hai mat hang xe may va xe 6t6 nham cling c6 thi phan cla
minh.

Trong tuang lai, Céng ty sé co cdu danh muc sdn phdm nham dam bao phu hop
vGi xu huéng tiéu dung mdi. Theo d6, giam dan ty trong sam |6p xe dap sang
sam 16p 6t6 va xe mdy, muc tiéu sé nang ty trong doanh thu ti 16p 6t6 1én 60%.
Chuing t8i cho rang su dich chuyén co cau nay 1a hop ly tuy nhién sé gip nhiéu
théach thdc I6n do gap phai su canh tranh ctia Casumina va Doruco vén ¢ nhiéu
thé manh & sdn phdm sam I6p xe may, 6t6 chua ké cac doanh nghiép lién doanh
cling dang dau tu nha may san xuat sam I6p tai Viét Nam.

Pau tu tai chinh

Cong ty chi tham gia dau tu tai chinh vao trai phiéu va mét cong ty lién doanh
san xuat than den vai ty trong kha nho. Cong ty Sao Vang lién doanh véi Phillips
Carbon Black SPV Ltd. (An o) cting CTCP Cong nghiép Cao su mién Nam va CTCP
Cao su Sao Vang thanh lap CTCP Phillips Carbon Black Viét Nam véi ty [& 7% trong
téng vén 3,2 triéu USD.

Lién doanh nay sé thuc hién xay dung nha may san xuat than den tai KCN Cai
Mép, Ba Ria, Ving Tau. Than den la nguyén liéu quan trong can cho san xuat sam
I8p, hién nay dang dugc nhap khau 100%. San luong du kién cla lién doanh la
110.000 tdn/nam trong d6 % phuc vu cho nhu cdu san xuat cta 3 thanh vién va
phan con lai dé xuat khau. Dy an nay sé di vao hoat dong ti nam 2011.

Rui ro trong kinh doanh

Cong ty ludn phai d&i mat vai cac rai ro do dac thu kinh doanh nhu: gia nguyén
liéu,lai suat va ty gia ngoai té déu cé nhiing anh hudng I6n dén hoat déng kinh
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Kha nang sinh loi

Don vi: % 2006 2007 2008
LN gép/DT 1330 | 11,07 9,83
LN HBKD/DT 6,54 5,39 5,04
LNST/DT 1,98 2,90 0,09
ROA 2,04 5,50 0,14
ROE 11,64 16,90 0,56
Cau truc tai chinh

Pon vi: % 2006 | 2007 | 2008
Co c4u tai san

Cac khoan phai thu/TTS 10,70 | 12,71 10,52
Hang ton kho/TTS 32,78 | 33,88 | 39,27
TSCH/TTS 54,03 | 47,72 | 47,58
Co cau nguén vén

Téng ng/Téng ngudn vén 51,53 | 66,88 | 74,29
Ng vay/Téng nguén vén 0,00 | 50,10 | 66,89

So sanh ROE cac doanh nghiép san xuat I6p

xe:
Don vi: % DRC CAS SRC
LNST/Doanh thu 4,01 0,40 0,09
Doanh thu/TTS 210,00 | 186,71 | 164,81
TTS/VCSH 283,60 | 42748 | 394,10
ROE 23,90 3,23 0,56
Nguén: BCTC cdc cong ty
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doanh ctia Cong ty khi c6 bién déng 16n.
2. Tinh hinh tai chinh

Ty suat lgi nhuan gop trén doanh thu trong 3 nam gan day déu cé khuyanh
huéng gidm. Mot phan cé thé ly gidi do gia nguyén vat liéu ting mot phan cho
thay hiéu qua san xuat clia Cong ty khéng dugc tét. Ty suat Igi nhuan sau thué
trén doanh thu cla nam 2008 cé su sut gidam manh ngoai nguyén nhan Igi nhuan
gdp gidm thi chi phi tai chinh tang dot bién lam két qua kinh doanh chung sut
giam dang ké. Tuy nhién, sang dén nhiing thang dau ndm nay, hai nguyén nhan
la gidm Igi nhudn ctia ndm 2008 1a gia nguyén liéu va lai suit tang da chuyén
dong theo hudng ngugc lai cong véi tinh hinh tiéu thu khd quan hon da giup
Coéng ty ¢ dugc Igi nhuan kha kha quan.

Ng chiém ty trong cao trong cd cau ngudn vén khdng phai la dac diém riéng cha
Cao su Sao Vang chiém khoang 74% tuong duang vdi ty 1& na/nguén vén cla
Casumina va Cao su Da Nang. Trong d6, ng ngan han chiém hon 2/3.

So sanh hiéu qua hoat déng cla 3 doanh nghiép c6 thé nhan thay hiéu qua cua
Sao Vang kha thap. Ngoai kha nang sinh 18i kha khiém tén so véi hai d6i thi canh
tranh thi cac chi s6 vé vong quay tai sadn va hé s6 don bay cling kha thap do dé ty
suat sinh 1&i trén von chii s hitu ctia SRC luén thap hon DRC va CSM.

3. Duphéng-Dinh gia

Két thic 8 thang, Cong ty da dat doanh thu thuan 717 ty déng, Igi nhuan 77,3 ty
déng tuang Ung hoan thanh 68% ké hoach doanh thu va vugt 10% ké hoach lgi
nhudn cla cad nam. V&i nhiing dién bién thuan Igi vé nhu cdu tiéu thu va chi phi
nguyén liéu dau vao, ching t6i udc tinh Cong ty cé kha nang hoan thanh ké
hoach vugt ké hoach doanh thu va Igi nhuan nam 2009 véi doanh thu 1.085 ty
déng va lgi nhuan khoang 96 ty déng.

Céc gia dinh cho du phéng:

- Cg cau von sé dugce duy tri nhu hién nay cho cac ndm tiép theo. Cong ty sé sur
dung ngudn vén vay dé thuc hién cac du an mai

- Trong cac nam sau, thuan Igi vé lai suat va ngudn nguyén liéu gia thap khong
thé tiép tuc duy tri nén muc Igi nhuan dét bién nhu ndm 2009 sé khé xay. Gia
cac nguyén liéu dau vao dang cé khuynh hudng tang tra lai theo gia dau trong
khi viéc diéu chinh gia ban thudng thap hon muc tang gid nguyén liéu dau vao
sé lam gidm ty suat lgi nhuan gép trong tuong lai so véi ndm 2009.

- Chung téi gid dinh cac du dn nang cong suat san xuat clia cac day chuyén sam
I6p 616 va xe may sé di vao hoat déng tir ndm 2012.

- Chi phi st dung vén binh quan (WACQ) la 13,5%; Re = 17% va téc d6 tang
trudng dai han t nam 2013 tré di la 3,5%.

Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFF 79.132 25% 19.783
FCFE 56.707 25% 14177
Po/E2009 62.532 25% 15.633
P/BV 50.084 25% 12.521
Gia binh quan 100% 62.114
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Quyét dinh

s6 002/2007/QD-BCT ngay

29/08/2007 cla B& Cong Thuong vé viéc phé
duyét Quy hoach phat trién nganh céng
nghiép xe mdy Viét Nam giai doan 2006 -
2015, c6 xét dén ndm 2020 du bdo nhu cau
thi trudng trong nudc:

Dén nam 2010, du bao lugng xe may luu
hanh trong ca nudc khodng 24 triéu xe,
tdng binh quan hang nam khoang 2,0 -
2,2 triéu xe/nam;

Dén nam 2015, du bao luogng xe may luu
hanh trong ca nudc khoang 31 triéu xe,
tang binh quan hang nam giai doan nay
vao khodng 2 triéu xe/nam;

Dén nam 2020, téng s6 xe may luu hanh
trong ca nudc dat khoang 33 triéu xe,
tang binh quan hang nam giai doan
2016 - 2020 vao khoang 1,8 triéu
xe/nam.

SO LUGC NGANH CONG NGHIEP SAN XUAT LOP XE

Nganh céng nghiép san xuat I6p xe trong nudc thuan lgi nhé nguén cung
nguyén liéu én dinh

Nganh cong nghiép ché bién cao su clia Viét Nam ra d@i tit nhitng nam 1950
nhung dén nay van chua phat trién tuong xing vdi vi tri mot nudc c6 hgudn
nguyén liéu cao su déi dao. Khéi lugng cao su tiéu thu trong cong nghiép ché
bién chi mai dat khoang 10%, tuong duong 50.000 tan/nam. Tuy nhién, trong
nhiing nam t&i du bdo nganh cao su tang trudng manh khi nhu cau tiéu thu
cac mat hang cao su ngay cang Ién.

San lugng cao su tu nhién ca Viét Nam nam 2008 khoang 662 ngan tan, du
bdo trong ndm 2009 san lugng cao su sé chi khodng 650 ngan tan do Viét Nam
tham gia c3t gidm san lugng dé binh 6n gia. Tuy nhién, véi dién tich cao su
dang ma& réng trong nudc cung cac du an dau tu tai Lao va Campuchia sé tao
ra mét nguén cung nguyén liéu déi dao trong nhiing nam tdi. Day la yéu té
thuén Igi gilip céc cong ty trong nganh hoat déng 6n dinh trudc rui ro bién
ddng gia cao su trén thé gidi.

Nhu cau sit dung phuong tién van chuyén cua thi trudng néi dia va trén
thé gidi kha I6n nhat la khu vuc Chau A

VGi téc dd tang trudng hang nam trén 8% va dan sé trén 80 triéu dan véi doi
sGng ngay cang dugc nang cao, nhu cau vé st dung cac loai phuong tién giao
théng nhu xe mdy, 6t6... ngay cang gia tdng manh mé.

Chinh phl khuyén khich phét trién nganh céng nghiép xe may théng qua
Quyét dinh s6 002/2007/QD-BCT ngay 29/08/2007 cla B6 Cong Thuong vé
viéc phé duyét Quy hoach phat trién nganh cdng nghiép xe may Viét Nam giai
doan 2006 - 2015. Pay la diéu kién thuan lgi cho nganh san xuat 16p xe phat
trién khi nhu ciu st dung phuong tién trong nudc ngay cang tang.

Thi trudng 16p 6 t6 thé gidi sé ti€p tuc tang trong nhiing nam tGi dac biét tai
cac khu vuc nhu Chau A nhu Trung qudc, An D6 va Péng Au nai c6 ty 1& 6 to
trén dan s con rat thap va kinh té dang ting trudng rat nhanh. Chau A néi
chung va ASEAN ndi riéng sé la nai hap dan déi véi nganh san xuat sam 16p vi
ngoai viéc la thi trudng tiéu thu day tiém nang con la ngi gan ngudn nguyén
liéu va gia lao déng kha ré.

Xu hudng st dung 16p 6 t6 dang chuyén dich sang st dung 16p radian véi ty
trong ngay cang tang clng vdi viéc cai thién chat lugng ha tang cg s& nhu
dudng xa. L&p Radian 13 loai 16p c6 nhiéu uu diém hon han 18p Bias do ¢6 su
ti€p xUc ma sat gira 16p véi mat dudng va tang d6 an toan cho ngudi lai. Tuy
nhién, cdng nghé san xuat phuc tap, doi hoi vén dau tu I6n nén phai dat céng
suat |[6n méi dam bao cé lai. Theo mot théng ké khéng day du, thi trudng 16p
radial cho céc dong xe con xe tai nhe, tai nang, xe buyt phan 1én do céac cong
ty nudc ngoai ndm gidt.

Bang théng ké tom tat sé liéu kinh doanh cac DN tiéu biéu

Nam 2008 9T/2009
Don vi: ty dong Doanhthu Lginhuan ROA ROE Cé tic Doanh thu Loi nhuan
CSM 2.149 9 0,76% 3,23% 19,46% 1793 241
DRC 1.291 52 8,43% 23,97% 19,00% 1372 280
SRC 920 1 0,14% 0,56% 2,50% - -
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng 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 cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cdnh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khoéng chiu trach nhiém déi vai toan bod
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban béo
céo nay.

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

Thoéng tin st dung trong bao céo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rang nhimng théng tin ndy la hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gid tri dén
ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt badn quyén va la tai san cla VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia déi trong bat ky trudng hgp nao ma
khong cé su déng y ciia VDSC déu tréi luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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