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MCK: PET(HOSE)

CONG TY CO PHAN DICH VU TONG HOP DAU KHi

NGANH DAU KHi - DICH VU, TRANG THIET Bl DAU KHi

NAM GIU

DINH GIA 26.600VYND

Chuyén vién : Nguyén Van Kién

Chudng téi udc tinh gid tri Petrosetco (PET) khodng 26.600 déng/CP (tuong duong gid tri
vén héa 1.490 ty déng) cao hon khodng 15,2% so vdéi gid tham chiéu ngay 08/02/2010.
Tuy theo khdu vj rdi ro cling nhu Igi nhudn ki vong thi nha ddu tu c6 thé ndm giir hodc
cdn nhdc mua vao.

Email :kien.nv@vdsc.com.vn

DT: 08 6299 2006 - Ext :308

Hién PET mot trong nhiing nha phan phai linh vuc hang dién thoai va may tinh xach
tay |6n nhat ca nudc vdi thi phan lan lugt la 30% va 25%. Du kién trong 2 nam tdi thi
phan may tinh xach tay ti€p tuc tang va chiém khoadng 40% nhu cau cda thi trudng.
Da&i véi dich vu cung cap “suat an dau khi” hién Céng ty chiém trén 90% thi phan va

Chi tiéu co ban du kién sé tiép tuc nang Ién chiém khoang 95%.
Gia (05/02/2010) 23.100 Dy tinh ndm 2009, doanh thu clia Cong ty dat khoang 7.499 ty déng Igi nhuan sau
» hs R 34.200 thué tuong Ung dat 119 ty. Nam 2010, bén canh phan phdi dién thoai di déng,
Gia cao nhat (52 tuan) i laptop, mang phan phéi hat nhua PP (Dung Quat) cling sé bat dau tu qui Il. Ching
Gia thap nhat (52 tuan) 10.000  t6i udc tinh doanh thu tang khoang 28,83% so véi nam 2009, dat 9.661 ty déng. Loi
nhudn sau thué chi téng khoang 4,7%, dat 124,8 ty dong, do Igi nhuan gép tur mang
S 2 - 56.049.000 j ’ : ; i i
56 CP dang luu hanh: phan phéi khéng con dugc cao nhu nam 2009.
1.294

Vén héa thi trudng (ty VND) Ngoai ra trong ndm 2010, Cong ty du tinh sé khai cong du 4n BDS Petrosetco Tower
P/E (EPS 2009) 9,39 Tf.\’anf.\ Pa ?ém khu ‘chung cu‘cao cap, 'frur?g térfn thu’dng rAn'ai, vz”in phbng7khéch san.
Gid tri thuan (NPV) tu du dn nay theo uéc tinh clia ching téi khodng 350 ty dong.
Y BT, 195 Nhu vay, thu nhap clia Céng ty trong nam 2010 van chd yéu ti hoat dong thuong
mai, v3i trién vong kinh té hién nay, ching téi ky vong su én dinh han la dot pha.
Doéng thai Cong ty du dinh phat hanh thém nang vén diéu |é tir 560 ty lén khoang
650 -700 ty déng nén thu nhap trén méi ¢ phiéu (EPS) cé thé bi pha loang trong
ngdn han. Tuy nhién ti ndm 2011, thu nhap clia Cong ty sé tang Ién dang ké khi c6

déng gép ti du &dn BDS Thanh Da.

D6 thi gia 52 tuan

BGa  EKhdiltng
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% - Thoéng tin giao dich
o Ngay Gia dong cira KLGD Dumua Du bén NN mua NN bén
2 . ::::: g 04/02/2010 22300 555900 1.381.530 76.430 10.000 2.000
P 3 03/02/2010 21300  499.840 442710 149790 1.610 10.000
% i o g 02/02/2010 20800 199230 191210  177.890 5.680 52,490
@ 100 01/02/2010 20900 140590 235530  162.530 3.000 0
: o 29/12/2009 20700 164070 310690 194250 5.000 30
e e Céc chi tiéu tai chinh co ban
: Bvt: ty déng 2008 2009 KH 2009 (E) 2010 (F)
Ngubn: HSX
Doanh thu 5.286 5.600 7.499 9.661
Lgi nhuén trudc thué 89 100 149 156
CTCP DICH VU TOGNG HOP DAU KHi Loi nhuan sau thué 39 875 119 125
12 AB Thanh Pa - P27- Q. Binh Thanh - Vén diéu lé 490,5 560,5 700,0
TPLste Ch LAl Téng tai sén 1.597,9 19215 2.556,6
DT: +84 835 566 186 Vén chti s& hitu 560,6 763,9 10894
Fax: +84 835 566 027 ROA 5,5% 6,2% 4,9%
Website: www.petrosetco.com.vn ROE 15,.3% 15,4% 11,3%
EPS (VND) 1.837 2461 1.877
Gid tri 56 séch (VND) 11.770 13.822 15.562
Ty lé chi tra c6 tuc 10% 10% 10% 10%

Nguon: PET, VDSC udc tinh
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Thanh lap Nam 1996 CONG TY
e NEI 2005 Téng Céng ty CS phan Dich vu Téng hop Dau Khi (Petrosetco) tién than 1a CTCP
Nhan su (30/03/2009) 1.564 nguoi Dich vu - Du lich Dau khi dugc thanh lap ndm 1996 thudc Petro Viét Nam (PVN).

Quan tri - Diéu hanh
- D6 Blc Chién, CT.HDQT
- Phing Tudn Ha, UV.HDQT, TGD

- Nguyén Sy Dam, UV.HBQT

- LéThuan Khuong, UV.HDBQT
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Nguén: PET, VDSC uéc tinh

Khéi dau bang hoat déng cung cap céac dich vu ddi séng, sinh hoat cho gian
khoan, tir nam 2007 PET tham gia vao linh vuc phan phéi dién thoai di déng va
day tré thanh nguén thu chinh cho Céng ty. Tinh dén nay, PET da c6 9 cong ty
con va mét cong ty lién két.

PVN hién dang ndm gi(t 50,16% trong cd cau vén c6 déng.
Hoat ddng san xuat kinh doanh
San pham

Hoat déng kinh doanh chinh clia Céng ty chti yéu la thuang mai xuat nhap khiu
hang héa, san xuat kinh doanh cac sdn pham va dich vu dau khi. Péng thai tu
cudi ndm 2007, Petrosetco cling tham gia quan ly va dau tu vao cac du an bat
déng san.

Dich vu dau khi: tuy khong déng gép chd chét trong két qua kinh doanh
nhung day la mang kinh doanh truyén théng clia Petrosetco trong thdi gian
qua, Va3i cac dich vu phuc vu ddi séng sinh hoat cho 40 gian khoan dau khi trén
bién va cac hoat dong khéc trén dat lién. Hoat dong nay hién chiém khodng 6%
- 7% doanh thu va 3% - 4% Igi nhudn hang nam. Véi viéc chuyén nhugng phan
von trong Best Food tir PTSC thi thi phan clia PET du kién chiém khoang 95%
toan nganh.

Bén canh d6, Petrosetco con tham gia gop 51% vén thanh lap nha may Bio-
Ethanol mién Trung vdi cdng sudt 100 triéu lit/nam, c6 téng vén dau tu 1.493 ty
doéng. Du kién du an sé dua vao hoat déng vao qui 2/2011, doanh thu va lgi
nhuan trudc thué hang nam khi nha may hoat déng hét cong suat theo udc tinh
cUa chung t6i lan lugt dat khoang 880 va 131 ty dong.

Kinh doanh thuong mai xuat nhap khau hang héa:

Phan phéi dién thogi di déng: day la linh vuc kinh doanh chinh, déng gép
khoang 65% -70% trong doanh thu va 55% -60% Igi nhuan hang nam. Hién
Petrosetco la nha phan phéi chinh thic ctia Nokia tai Viét Nam chiém khoang
45% thi phan clia hang nay. Tuy nhién t6c dé tang trudng dién thoai di dong tai
Viét Nam ¢é dau hiéu chling lai (chi khoang tir 18% -25%/nam) va Nokia dang
chiu su canh tranh clia cac hang dién thoai gia ré sé la mét trong nhiing khé
khan cta PET trong viéc duy tri dugc téc do tang trudng, cing nhu gil viing
dugc thi phan va dat dugc muc lgi nhuan gép khoang tir 6% - 7% nhu hién nay.

Phan phéi mdy tinh xdch tay: Linh vuc nay déng gép khodng 15% doanh thu va
12,5% lgi nhuan ctia Cong ty. Hién PET lam dai ly phan phoi doc quyén cho nhan
hiéu “Emachines”, va dai ly phan phdi mot s6 nhan hiéu khac nhu Lenovo, HP,
Dell, Acer... V&i t6c d6 tang trudng dugc du bao tir 31%-35%/nam thi muc tiéu
chiém gilt 40% thi phan laptop trong 2 nam t&i va duy tri mdc lgi nhuan gop tu
5% - 6% c6 thé thuc hién dugc.

Kinh doanh xudt khdu néng san: chi yéu phan phdi sin lat va phan bén, chiém
8,8% téng doanh thu hang nam. Hoat déng kinh doanh nay c6 thé bi han ché
khi nha mdy san xuat Bio — Ethanol di vao hoat dong.

Ngoai ra tir thang 3/2010, Petrosetco sé la nha phan phdi déc quyén san phdm
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polypropylene (PP) tif nha may san xuat PP Dung Quat véi cdng suat thiét ké
150.000 tdn/nam (vSi nhu cau hat nhua PP hién nay khoang 576.000 — 600.000
tdn/nam va 90% phai nhap khau thi viéc tiéu thu sdn phadm cé tinh kha thi cao).
Theo udc tinh clia chiing t6i, khi nha may nay hoat déng hét cong suat thi dem
lai cho PET khoang 3.450 ty d6ng va 52 ty lgi nhuan trudc thué méi nam.

Dich vu khéach san lir hanh va bat déng san: hién Céng ty dang quan ly va khai
thac 4 toa nha nam & trung tam thanh phé Ha Néi va H6 Chi Minh ctia PVN. Viéc
quan ly va khai thac cac toa nha nay udc tinh dem lai khoang 40 ty déng doanh
thu méi ndm. Bén canh dé Petrosetco da va dang dau tu vao mét s6 du an khac
nhu:

- Du an Petrosetco Tower Quang Ngai: tda nha cé qui mé 12 tang vai 9.770
m? san xay dung. Hién da dua vao vao khai thac 100% céng suat va doanh
thu uéc tinh 10 ty d6ng/ndm nhung khéng déng gép nhiéu vao lgi nhuan.

- Du a&n Petrosetco Tower Thanh Da: trén dién tich 19.800 m? tai ban dao
Thanh Pa, PET da déng toan bé tién thué dat véi gia vén chi 100 ty dong.
Pay la du an phuc hgp can hd, van phong cho thué va khu du lich khach san
¢ qui mé 34 tang, dién tich san xay dung vao khodng 105.000 m? vdi 512
can hé. Du kién du an sé khai céng vao qui Il va hoan thanh nam 2013. Gia
tri thuan (NPV) clia du &n theo udc tinh clia ching t6i khoang 350 ty dong.

- Du é&n xay dung khach san vdi tiéu chuén 3 sao véi dién tich 683 m? tai 12 -
Truang Cong Dinh - Ving Tau. Dy &n nay udc tinh khéng déng gop nhiéu
vao doanh thu va Igi nhuan hang nam.

Ngoai ra Cong ty con dang hoan tat viéc cap thi tuc cac du an dat tai Ving Tau
vdi téng dién tich khodng 20.900 m? dung dé xay dung chung cu va nha lién ké
dé ban.

Pau vao

Hoat déng chinh ctia Cong ty van la phan phoi cac mét hang dién t cho céac
hang 16n trén thé giGi nén van dé hang héa dau vao khéng phai la van dé dang
lo ngai d6i v&i PET, ddc biét la trong bdi canh c6 su canh tranh gay gat gilia cac
nhan hiéu nay.

Vi thé Cong ty va déi tha canh tranh

Trong 3 doanh nghiép cung cap phi ki thuat dau khi trén bién (PET, OSC, Trestra)
thi thi phan ctia Cong ty da chiém trén 90%. Ngoai ra Cong ty cing la nha phan
phéi hang dau trong linh vuc dién thoai, mdy tinh xach tay lan lugt chiém
khoang 30% va 25% thi phan ca nudc.

Clng v&i nha may Ethanol & Dung Quat, hién con ¢é 3 dy an san xuat Ethanol
mdi sép di vao hoat déng véi cong suat khoang 350 triéu lit/nam nhung véi nhu
cau tiéu thu xang hién nay vao khoang 20.000 triéu lit xdang/nam thi lugng
Ethanol nam chi méi dap Ung dugc 45% san lugng tiéu thu néu pha theo céng
thic 95% xang va 5% Ethanol.

Rui ro kinh doanh
Do hoat déng chinh ctia Céng ty 1a thuong mai xuat nhap khiu nén PET khéng
thé trdnh dugc nhiing rdi ro vé mat ty gid héi doai. Pong thai véi tdc dé phat

trién hién nay thi cac sadn pham dién ti nhanh chéng 16i thdi cling 1a mét trong
nhiing rdi ro phan phé&i sdn pham.
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Kha nang sinh Igi
2007 2008 | 9T/2009
LN Gop/DT
e 8,8% 7,3% 7,3%
LN HDKD/DT
2,2% 3,2% 2,7%
LNST/DT
2,1% 1,7% 2,0%
ROA
4,5% 5,5%
ROE
9,7% 15,3%
Cau tric tai chinh
9T/
2007 | 2008 | 2009
Cau truc tai san
Hangtonkho/TTS | 42606 | 39,0% | 24,1%
TSCH/TTS 20,0% | 184% | 10,5%
Khoan phai thu/TTS 29,1% | 32,1% | 31,2%
Cau truc vén
Téng ng/TTS 540% | 636% | 71,7%
No vay/TTS 40,6% | 47.9% | 59,5%

Nguén: PET, VDSC
Du phong Doanh thu - Lgi nhuan
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Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh lgi

Do dac trung la mét cdng ty thuong mai nén chi tiéu doanh thu cia PET ¢6 téc
d6 tang trudng kha an tugng trung binh hon 100%/ndm trong cac nam trudc. Ty
suat lgi nhuéan rong/doanh thu chi xoay quanh 2%; thap hon so vai binh quan
nganh phan phéi. Ty suat sinh Igi ROA va ROE thédp tuy nhién da c6 su cai thién
dang ké qua tiing nam.

Chin thang dau ndam 2009, doanh thu dat 5.615 ty déng va lgi nhuan sau thué
dat 109 ty déng, tuong tng 100,2% va 96,3% ké hoach ca ndm. Doanh thu tang
chu yéu la do trong nédm 2009 Céng ty md rong sang linh vuc phan phéi may
tinh. Tuy nhién cling véi dé chi phi quan ly doanh nghiép tdng cao lam cho ty Ié
LNHDKD/DT giam ti 3,2% trong nam 2008 xuéng con khoang 2,7% trong 3 qui
dau nam 2009.

Cau tric tai chinh
Mac du 13 ty 1é hang ton kho trén téng tai san clia Cong ty ¢4 xu huéng gidm tu
43% nam 2007 xuéng con 24% trong 9 thang dau nam 2009, nhung khi hoat

déng phan phdi ctia PET phét trién kha manh thi vong quay hang ton kho dang
c6 xu huéng tang lén tir 4,6 va 8n dinh khodng 8 vong/nam.

Ty lé ng trén téng tai sdn cla PET kha cao tang tit 54% nam 2007 1én 72% trong
9 thang dau nam 2009, trong dé ng vay chiém tir 75% -85%. VGi dac trung hoat
déng thuang mai can nhiéu vén luu dong, vong quay vén nhanh nén Céng ty
st dung nhiéu vén vay, dac biét la vay ngan han.

Du phdng va dinh gia

Hoat déng kinh doanh nam 2009 clia Céng ty kha tot, du tinh doanh thu, loi
nhudn sau thué ca nam lan lugt dat khoang 7.499 ty va 119 ty déng lan lugt tang
44,7% va 48,2% so vGi nam 2008. Nam 2010, bén canh phan phéi dién thoai di
doéng, laptop, mang phan phdi hat nhya PP (Dung Quat) cling sé bat dau ti qui
[Il. Chung t6i udc tinh doanh thu tang khoang 28,8% so v&i nam 2009, vugt
25,1% so véi ké hoach 2010 tuong Ung dat khoang 9.661 ty déng. Lgi nhuan
trudc thué udc tinh dat 156 ty déng tuong Ung tang 4,7% so vSi nam 2009 va
vuot 3,9% ké& hoach 2010. Cac ndm tiép theo ti 2011-2013 doanh thu tang
truédng cham, chi vao khoang 3% - 13 %/nam. Lgi nhuan sau thué cé muc tang
trudng kha do c6 déng gop tu dy an BBS Thanh Da.

Cdc tham sé trong mé hinh dinh gid
- Chiphi s dung vén ctia Cong ty Re = 17,5%, WACC = 13,66%

- Mdc chi trd 6 tlc cla Cong ty trong nam t&i khodng 12%, téc dé tang
trudng 5 nam cla giai doan 2014 -2018 la 5%/nam va trong dai han la

2%/nam.
Két qua dinh gia
Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quén gia quyén
FCFF 28.275 50% 14.138
P/E(A) 18.770 25% 4.693
P/BV 31.125 25% 7.781
Gia binh quan 100% 26.612




PHONG PHAN TiCH PAU TU
Ngay 05/02/2010

vDSC
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Bién ddng gia dau trén thi trudng thé gisi
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SO LUQC THI TRUONG DIEN TU VA DAU KHi TAI VIET NAM
Thi trudng cac san pham dién tu

Thi trudng dién thoai di dong Viét Nam hién nay dang dan hinh thanh nhirng xu
thé nhat dinh. Theo théng ké clia mét s6 Céng ty phan phéi thi trong ndm 2009
thi mang dién thoai di déng gia ré chi€m uu thé tuyét déi véi 50% - 60% nhu
cau thi trudng va nam trong top 10 sdn pham ban chay nhat. Trong thi phan nay
Nokia va Samsung van chiém phan I6n, tuy nhién da c6 su “xam 1an” cla cac
dong dién thoai gia ré tir Trung Qudc, dién hinh 1a cdc mau hai sim, hai séng,
nhiéu tinh nang nhu F-mobile, Q-mobile, Mobistar, K-Touch, Malata, Mobell,
Cayon... khi ndm 2008 dong gia ré cta Trung Quéc chi chiém khodng 5% thi
phan tai Viét Nam, thi nam 2009 da tang lén khoang 15%.

Nam 2009 sy tang trudng cla linh vyc may tinh & thi trudng Viét da vugt qua ca
su mong dgi, ky vong dac biét may tinh xach tay l1a nhém san phadm cé t6c do
tang trudng cao nhat, khoang 70% trong nam 2009 tuong duong khoang
709.000 s3n pham. Dan dau trong cac sdn pham ban chay nhat trén thi trudng
van la HP v&i nhiéu sdn pham netbook méi dugc tung ra trén thi trudng nhu HP
Probook 5310m, HP Pavilion dm1 va dm 3.

Trién vong: Theo udc tinh cla BMI tdng nhu cau cac san pham dién tl tai thi
truong Viét Nam nam 2010 vao khoadng 4,4 ty USD va du kién tang Ién khoang
6,8 ty USD nam 2014. BGi vai linh vuc dién thoai di dong theo udc tinh sé tiéu
thu dugc 15,2 triéu don vi trong ndm 2010 va du kién tang [én 24,2 triéu don vi
nam 2014 véi xu huéng gia tang trong viéc st dung dién thoai 3G. Déi vdi linh
vuc cung cap phan cliing may tinh trong nam 2010 c6 gia tri khoang 1,5 ty USD
tang khoang 15,4% so v&i nam 2009. Trong d6 linh vuc hang may tinh xach tay
nam 2010 linh vuc mdy tinh xach tay tang lén khodng 1.000.000 don vi so vdi
700.000 don vi nam 2009.

Thi truéng dau mé trong nudéc

Hién nay, nganh Dau khi nudc ta dang khai thac dau khi chd yéu tai 6 khu moé
bao gém: Bach H8, Réng, Pai Hung, Héng Ngoc, Rang Ddng, Bunga Kekwa - Cai
Nudc va da chinh thidc dua vao khai thdc mé khi Lan Tay - 16 06.l. Trong khi dé
tiém nang dau khi tai cac bé tram tich: S6ng Héng, Phi Khanh, Nam Cén San,
Clu Long, Ma lay - Th Chu, Vung Tu Chinh - Ving May... da dugc xéac dinh tiém
nang va trit lugng dén thdi diém nay la tir 0,9 dén 1,2 ty m3 dau va tir 2.100 dén
2.800 ty m3 khi. Tr(t lugng da dugc xac minh la gan 550 triéu tan dau va trén 610
ty m? khi. Tr&r lugng khi da dugc thdm lugng, dang dugc khai thac va sén sang dé
phat trién trong thdi gian t&i vao khoadng 400 ty m?. VGi cac bién phap déng bo,
d&y manh céng tac tim ki€m - tham do, khoang tir 40 dén 60% tr(t lugng nguén
khi thién nhién clia nuéc ta sé dugc phat hién dén nam 2010. Vdi trir lugng khai
thac 16n la co héi rat 16n cho PET trong viéc gia tdng doanh thu t&r mang dich vu
dau khi trong cac nam tdi.

Bang théng ké tém tat sé liéu kinh doanh ctia cac doanh nghiép tiéu biéu:

Nam 2008 2009
Don vi: ty dong Doanh thu Loi nhuan ROA ROE Ca tic Doanh thu Lgi nhuan
PET 5.286 88,3 5,5% 15,3% 10% 7.499 119
PGC 1.688 1,9 0,2% 0,4% 12% 1.659 71
PGD 893 237,6 31,2% 52,2% 50% 1.232 197
FPT 16.381 1.051 17,1% 43,1% 26% 18.751 1.061
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimng khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau,
chién lugc va hoan canh cu thé clia timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh huéng dén tinh khach
quan cla ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban co céo nay.

Thong tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng téi khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chang téi cé gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong cé
sy dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.
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