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DRC la mét trong cac nha san xuét sam I6p hang dau tai Viet Nam. Cac san phdm sam
16p 6 t6 chiém trén 80% doanh thu clia cdng ty. Cao su, c6 gia luén bién déng, chiém gan

Bao cao lan diu mét nia chi phi san xuét. Theo DRC, cong ty cung cép 90% s&m 16p cho Trudng Hai,

nha san xuat 6 t6 I&n tht hai trong nwéc. Trwdng Hai chi chiém 10% doanh s6 ban hang
Gia muc tiéu 24.900 cUa DRC. San ph&m chinh cta DRC la 16p déc ching OTR, ¢6 thé hoat déng ngay ca
Giam 6/0 11 trong diéu kién dwdng xa khé khan, mét phan dwoc ban cho Vinacomin, tdp doan

khoang san quéc doanh Ién. Nhé nhu cau danh cho cac san phadm DRC ludn & mirc cao
nén coéng suét trung binh tai nha may hién tai dat t&i 140% trong giai doan ti» 2008 dén
C6ng nghiép 2011.

DRC c6 ty & sinh 1&i cao nhét trong sb cac nha san xuét sam I6p dwoc niém yét trong

Céc chi s6 chinh IR o, N N R
nwéc lan tai cac thi tredng méi ndi. Khi gia cao su tang manh Ién 5.700USD/tan vao nam

Gia ngay 20/07/2012 28.000 2 .
MG thAp nhét 52 tuan 10667 2011 va loi nhuan cla cac nha san xuat sam I0p bj tac dong manh thi DRC tr& thanh
Mdrc cao nhét 52 tudn 33.300 ¢ong ty sam Iop co ty € sinh I&i cao nhat trong khu vire v&i bién lgi nhuan rong cao nhat
GTGD binh quan 30 ngay 518.616  trong khi ndm 2010 chi ding thr 3. Didu nay cho thdy DRC c6 kha ndng chuyén giao chi
SL ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 69  phiva quan ly hang tén kho tét hon cac cong ty sam Iép khac.
Gia tr vén héa (Ty VND) 1.938 , _ S , _
Gia tri vén héa (Triéu USD) 9o  Tuy nhién, DRC hién dang giao dich tai m&c P/E 7,8x EPS 2012, cao hon 11% so véi
TL & hivu nwéc ngoai 19 P/E muc tiéu cla ching toi (7x). Chﬂr}g t6i dy bao tang trulc’)’ng lgi nhuén am ném 2913 (-
4,8%) va 2014 (-16%). Hai dw an nham m& rong cdng suat sé lam bang can doi ké toan
Binh gia 2011 2012F  2013F cga DRC xAu di (gia tdng no) va/hodc sw pha lodng ¢ phiéu(thdng qua viéc phat hanh
Eépnsg(ﬁﬂgfg) 2855 3568  3.396  ch phidu mai). Rat co thé cong ty sé khong tra cd tirc bang tién mat trong vai nam toi.
EPS 0,7 25,0 -48  Chung t6i thwe hién bao cao 1an diu cho DRC vé&i khuyén nghi GIAM véi gia muc
Loi suét cé tirc 38 0.0 0.0 tigu 13 24.900 ddng (giam 11%). Gia muc tiéu cia ching t6i dwoc tinh theo phwong
P/E (thi gia) 98 78 8.2 phap dinh gia so sanh, s dung P/E muc tiéu 1a 7x va EPS 2012 Ia 3.568 déng. Chiing
P/B (thi gia) 2,2 1,7 1,4 PO Z . . N 2 2 . . % N
EV / EBITDA 3.9 7.2 8.6 téi lay ty 1& 9hlet khau 23% 80 Vi trung t'>|nh nganh (9x) dé phan anh cac chi so co ban
ROE 246 247 18,9 cta DRC xe}u di so v&i can doi ké toén‘tc“)t nhu trwéc déy., DRC hién dang thwc hién hai
ROA 147 16 6,8 dw an voitong dau tw tri gia 3.573 ty dong (khoang 2,2x tong tai san). Chang t6i dw bao
ROIC 17,2 13,2 75 ty 1& ng/chu s& hiru sé tang tr 0,5x ndm 2011 1én 1,1x nam 2012 va 1,9x nam 2013.
No/CSH 541 1127 188,0 Theo d6, ty sb kha nang thanh toan l4i vay sé gidm tlr 17,7x nam 2011 xuéng 11,6x nam
2012 va 4x nam 2013.
Dién bién gia M &M 12m Chung t6i wéc tinh tang trwéng lgi nhudn nam 2012 dat 25% nhwng sé am vao
Gia tri tuyét di 39 1254 94,9 ham 2013 va 2014. Chung t6i dy bao lgi nhuén rong sé tang 25% lén 247 ty déng, vuot
Gia tri twong dbi -05 1087 93,0 muc tiéu kha thap clia cong ty la 43% nh¢ gia cao su gidm manh so véi mirc dinh nam
2011. Piéu nay co thé khién cb phiéu ting gia ngén han du chi s6 co ban clia cong ty
150% ngay cang kém kha quan. Nhwng nhw da phat biéu trén day, ching t6i dy bao ting

o DRC VNInds trwdng EPS 2013-14 s& am do chi phi kh&u hao va Iai vay tang s& Ian luot 1am gidm bién
° lgi nhuan gop va bién lgi nhuan rong.

0%
° Chung téi dw bao bién lgri nhuan gép tang 2% Ién 17,8%. Chung t6i dy bao gia cao

0% su giam sé tac dong tich cwc Ién bién Igi nhuan gdp cta DRC. Cao su ty nhién (TSR 20)
50% da gidm tlr m&rc dinh 5.700USD/tAn vao thang 10/2011 xubng 2.900USD/t4n. Chung t6i
rrrrrr NN NN A khéng thay tin hiéu nao gia cao su sé ting manh tré lai. Cao su chiém 49% téng chi phi

S S8S88888¢8¢8¢8 san xuét, vi vay ching t6i tin rdng bién loi nhuan gop sé tang.

N N T

Rui ro. Rai ro bao gébm viéc gia cao su bién dong bat thuwdng, khién bién loi nhuan gop

Co ciu cb déng %  cla cong ty co thé téng t&i 28,8% nam 2009 hodc giam t&i 11,8% nam 2008. RUi ro thiv
Vinachem 50,5 hai la nguy co pha lodng. Dé tai tro cho cac dw an mdi, cong ty sé can phai vay no hodc
Franklin Resource 7,8 phat hanh thém cb phiéu va cong ty cho biét s& nghiéng vé giai phap the hai.

Franklin Templeton 7,8

Templeton Frontier 4,9

See important disclosure at the end of this document
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Luan diém dau tw

Khuyén nghi GIAM, gia muc tiéu 24.900 déng (giam 11%)

Bién loi nhuan rong cao nhat (7,5%) so v&i cac cong ty dwoc niém yét trong nwdc va
trén cac thi trwéng mai néi ctia chau A (2%) nam 2011.

Hé théng khach hang virng chéc (Truweng Hai Auto, Vinacomin) va san pham cé kha
nang canh tranh cao (16p OTR).

Bién lgi nhuan goép tang, nhé gia cao su giam.

Tuy nhién, cac chi sb co ban ngay cang kém kha quan: dén ndm 2013, ty 1é no/cha
s& hivu sé tang lén 1,9x, kha ndng thanh toan l13i vay nam 2013 gidm xudng 4x so v&i
17,7x nam 2011.

C6 phiéu hién dang giao dich tai mirc P/E dw phéng 7,8x, cao hon P/E muc tiéu cla
chung toi 1a 7x.

Tang trwdng EPS am 4,8% trong nam 2013, am 16% trong nam 2014.

R4t c6 thé cong ty sé& khong tré cb tirc bang tién mét trong vong 2 ndm téi do nhu
cau von dau tw vao co sé ha tang.

Cao su chiém mét niva chi phi san xuét co gia bién dong bat thwong.
Viéc phat hanh thém cé phiéu nham tai trg' cac dw &n mé réng quy md san xuét co
thé dan dén tinh trang pha loang cb phiéu.

Téng quan tinh hinh nganh céng nghiép 6 t6

Nganh céng nghiép 6 t6 ctia Viét Nam dwoc xem la trong tinh trang kém phat trién, voi ty 18
s& hiru trung binh chi la 18,7 chiéc/1.000 ngwdi, bang vé&i ty 1é cha Thai Lan cach day 15
nam, theo sé liéu cta chinh phi. Nganh céng nghiép 6 t6 da phat trién véi ty 1&é CAGR 12,8%
tr mirc 484,917 don vi nam 2001 1&n 1.624.406 don vi ndm 2010. Theo ké hoach phat trién
cta chinh pha, sb lwong 6 t6 dw kién sé dat 2,8 triéu nam 2020, véi CAGR 1a 6%. La mot
phan ctia nganh céng nghiép 6 t6, nganh san xuat s&m I6p dw kién sé& phat trién véi téc do
twong tw.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 1: Tang trwdng cla nganh san xuét 6 t6 Viét Nam

nghin don vi
3,000 ~ 2,800

2,500
2,000
1,500
1,000

500

2001 2010 2020

Ngudn: Ké hoach phét trién cta nha nuéc, VCSC

Téng quan vé céng ty

Hoat déng ctia DRC bat ngudn tir 12/1975 khi Tap doan Hoéa chét Viét Nam (Vinachem) tiép
quan. DRC duwoc niém yét 1an dau trén San Giao dich Chirng khoan TP. HCM vao thang
12/2006. DU da niém yét toan bd cb phiéu, cong ty van hoat déng véi tw cach moét doanh
nghiép qudc doanh v&i ty 1& c¢d phan cta Vinachem 1a 50,5%. Vi vay, hoat ddng clia DRC
chiu suw kiém soat rat In cta Vinachem.

DRC la mét trong cac nha san xuét sdm I6p hang dau Viét Nam véi cac san pham sam 16p 6
t6 chiém 82,2% doanh thu nd&m 2011. Loi thé canh tranh cla cong ty la tap trung vao thi
trwdng ngach (niche market), trong d6 16p OTR 14 s&n phdm chd dao. Loi thé canh tranh the
hai 14 hé théng khach hang. Cong ty cho biét ho dap tng 90% nhu ciu cta Trwdng Hai Auto,
nha san xuét 6 td I&n thi 2 Viét Nam sau Toyota Vietnam. Ngoai ra, trong sé cac khach hang
clia cong ty con cé Tap doan Than va Khoang san Viét Nam.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2a: Thanh phan doanh thu ndm 2011 Hinh 2b: Co ciu cb dong
Sam 16p xe Khac
dap [
7% 4%
Sam 16p xe Vinachem
méy Khac 50%

7% 29%

Templeton
Frontier

5% N\

Franklin
Templeton ——
Sam 1ép 6 8% Franklin
) Resources
82% 8%

Ngudn: DRC, Bloomberg, VCSC Nguén: DRC, Bloomberg, VCSC

Cao su chiém mét nira chi phi san xuat

Trong sb cac thanh phan chi phi san xuét thi cao su (bao gébm ca cao thu thién nhién 1an cao
su tdng hop) chiém mot nlra (49%) téng chi phi san xuét, sau dé la vai manh (16%), carbon
den (9%). Do vay, gia cao su c6 tac dong rat Ién dbi véi chi phi san xuét va kha nang sinh 1o
cla codng ty. Viéc gia cao su hay bién dong bat thweng cé thé 1am bién lgi nhuan gdp cla
cong ty tang 1én 28,8% n&m 2009 hodc gidm xubng 11,8% n&m 2008. Phan tich d6 nhay cua
chung tdi cho thdy néu gia cao su tang/gidm 30% thi chi phi san xuat sé tang/gidam 15%. Du
cong ty van cé thé ting gia ban khi gia cao su I&n cao, thi ty 1& tdng gia ban van thap hon ty
|é tang gia cla cao su, khién lgi nhuan cla cong ty giam.

Hinh 3a: Thanh phan chi phi san xuat Hinh 3b: Tac déng cla gia cao su Ién chi phi vén hang
ban

. Khéu hao
Khac 20

Nhancong 5% ° Gia cao su doi Chi phi vén hang ban
6% -45% -22%
Carbon -30% -15%
den
9% -15% -7%
0% 0%
Nguyén vat +15% +7%
lieu khac
13% +30% +15%
+45% +22%
Nguén: DRC, VCSC Nguén: DRC, Bloomberg, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Mé& réng qui mé san xuat do nha may ludn hoat déng qua céng suat

V6&i cong suét hién tai 500.000 don vi/ndm, chiém 82% doanh thu ctia cong ty va 1a nhan t
chinh thuc ddy doanh thu, nha may sam 16p da chay v&i 118%-151% cong suét trong giai
doan 2008-2011. Viéc hoat déng qua cdng suat da chirng minh nhu ciu danh cho sén pham
clia cong ty. Do céng suat han ché, cong ty da quyét dinh xay dwng mét nha may 16p radial
véi cdng suéat 600.000 don vi/nam.

Hinh 4a: Céng suét sam 16p 6 té cia DRC Hinh 4b: Doanh thu tlr s&m 16p 6 t6 cla DRC so vé&i cac san
pham khac
160% 151% 4489 TV VP Khac ~ mS&mIép 616
150% - 143% 3,000 -
140% - 2,500 A
130% - 2,000 A
118% 1,500 -
120% - 1,000 -
110% - 500 -
100% T T T ) -
2008 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Nguén: DRC,VCSC
Nganh céng nghiép 16p xe radial: thi trwng dang ting triwdng nhanh

Theo Ford Viét Nam, ty & tiéu thu 16p xe radial & Viét Nam sé& ting véi toc d6 CAGR la 11,4%
tr 1,4 triéu don vi nam 2007 Ién 5,8 triéu don vi vao nam 2020. Thj trwdng Iép xe radial hién
dang dwoc thdng tri bdi cac nha sén xuat nwéc ngoai va co it nha san xuét 16p xe radial trong
nwéc. Do han ché vé thiét bi va cong nghé, DRC khéng san xuét 16p radial d& kinh doanh.
Khi nha may san xuét 16p xe radial di vao hoat dong, sé cé nhiéu co hoi giip DRC téng
trwéng.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 5: D bao tiéu thu 16p xe radial tai Viét Nam

triéu 16p 59
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Nguén: Ford Vietnam, VCSC
So v&i 16p xe bias, 16p xe radial c6 nhitng wu nhugc diém nhu sau:

Hinh 6: UYu nhuoc diém cda 16p xe radial

Uu diém Nhwoc diém

e Lép radial c6 gid cao hon so véi 16p
bias

e Lbp radial stra khé hon

e Diéu khién na&ng hon khi chay véi téc
do thap.

e Tiéu thu it nhién liéu hon: do Iép radial
¢6 strc can 1an thap hon.

e DO nén lén b& mat va hdng hoc thap
hon

e [t hao hut ndng lwong thap hon

e D0 bén cao hon: cé tudi tho cao hon so
v&i 16p bias do tao ra it nhiét hon.

e Chay ém hon: Lép radial c6 d6 dan hdi
cao hon va manh hon, vi vay chéng
sbc tbt hon.

Nguén: Michelin, VCSC

Vinachem dang thwc hién nhiéu dw an 16p xe radial

Theo ké hoach 5 ndm cla Vinachem, c6 it nhat hai dw an 16p xe radial, bao gébm ca du an
ctia DRC. Téng cong suét cta hai dw an la 1,6 triéu don vi/ndm. Ngoai cac dw an 16p xe
radial, chung t6i cho réng Vinachem con c6 cac dw an 16p xe 6 té khac, vi Vinachem dy kién
sé tang tdng san lwong 16p xe 6 t6 tir 1,8 triéu don vi trong ndm 2011 Ién 4 triéu don vi vao
nam 2015. Diéu nay lam tang méi lo ngai rang thi trwdng co thé dw cung vao ndm 2015.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 7: Dw kién san xuét cia Vinachem

Sé lwgng (triéu don
vi) 1,8 1,9 2,6 3,2 4,0

Nguén: Vinachem, VCSC

Bién lgi nhuan goép gia dinh

Do céng ty c6 nhiéu san pham véi mirc gia khac nhau, va cé nhiéu thanh phan trong vat liéu
san xuét, trong do cao su bién dong gia nhiéu nhét, ching t6i cho rdng phwong phap tiép can
tdt nhat d& duw bao loi nhuan clia cong ty la gid dinh mot bién loi nhuan gop dai han, dwa theo
gia cao su dai han gia dinh. Khi cao su téng gia, loi nhuan ctia cong ty sé thu hep xuéng va
ngwoc lai. Chang t6i gid dinh lgi nhuan dai han la 17,8%, dwa theo gia cao su dai han gia
dinh & 3.000 USD/tan.

Giai doan dau clia nha may san xuét |6p xe radial sé di vao hoat dong vao nam 2013. Vi day
la mét nha may mai, va van trong giai doan tht» nghiém moét thdi gian, do do, ching téi ha li
nhuan gop xudng 16,4% cho nam 2013 va 2014. T nam 2015, chung t6i dw bao tbng loi
nhuan sé tang tré lai mlc gia dinh dai han cda chang t6i 17,8%.

Hinh 8: Dién bién bién loi nhuan gdp ctia DRC so véi gia cao su (TSR20)

%

Ty suét lgi nhuan gdp Gia cao su USD/tan
24 - - 6,000
22 - 5,000
20 _ 4,000
18 -
- 3,000
16 -
14 | - 2,000
12 - - 1,000
10 T T T T T T T T O
o S o o N N N N 2
S TS S
RSLEIIN S SR IR S I L LR L

Nguén: DRC, VCSC
Trién vong doanh thu

Chung t6i dw bao doanh thu ndm 2012 clia cong ty sé tang 5,1% dat 2.771 ty ddng. Mirc tng
trwdng danh nghia nay la do khé khan cua nganh cong nghiép 6 td6 trong nam 2012. Theo
Business Monitor International, doanh sé ban 6 t6 dw béo gidm 12% trong n&m 2012. T&r ndm
2013, chung t6i dw bao coéng ty sé tdng trwdng cao nhé hoat ddng clia nha may san xuét 16p
xe radial. Chung t6i dw bao tbc d6 CAGR 1a 22,5% cho giai doan 2012-2014. Céng ty sé van
c6 nhiéu co hoi tang trwdng hon niva néu nhu cau 16p xe radial clia cong ty cao vi ching toi
gia dinh ty lé st dung cong suét thdp hon so v&i cac nam truwéc.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 9: Dy bao doanh thu Hinh 10: Gia dinh doanh sé ban hang tir sam 16p & t6 (nghin don
vi)

2010 2011 2012F 2013F 2014F

5 O-I(-)S(,)VND S6 lwong
’ ban ra 755 740 730 930 1,030

:ggg Cong suét 500 500 500 | 1,100 | 1,380
, o B
2,000 %o cdng suat 151 148 146 85 75
1,000
0 T T T T

2010 2011 2012F 2013F 2014F
B Sam 16p 6 t6 mSam |6p xe may

Sam l6p xe dap " Khéc

Nguébn: DRC,VCSC Nguén: DRC, VCSC

Loi nhuan gop tang, nhwng lgi nhuan rong giam

Chung t6i dw bao lgi nhuan gdp ctia cdng ty tang 18,8% trong nam 2012 dat 494 ty ddng nhe
ty suét loi nhuan gdp cao hon vi gia cao su gidm. Chang tdi dw bao cong ty sé tiép tuc ting
trwdng vao nam 2013 va 2014, du ty suét loi nhuan gop gia dinh 16,4% cho cac ndm nay
thap hon.

Tuy nhién, sau khi dat tang trwedng 24,9% trong nam 2012, ching t6i dw bao lgi nhuan rong
clia cong ty gidam 4,8% vao nam 2013 va 15,8% vao nam 2014 do chi phi tra lai vay dw bao
sé tang tlr 31 ty ddng trong ndm 2012 1én 105 ty ddng vao nam 2013 va 219 ty ddng vao ndm
2014.

Hinh 11: Trién vong I&i gop va lai rong

Ty VND
800 -
700 -
600 -

500 -
376 416
400

247
300 | 4o 198 235 198

——L¢i nhuan gbp Loi nhuan sau thué
683
591

494

200 ~
100 -

0 . . T . .
2010 2011 2012F 2013F 2014F

Nguén: Bloomberg, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Bang can doéi ké toan ting gap doi

Ngoai dw an 16p xe radial, nha may 16p xe 6 t& hién tai ciia cong ty sép chuyén di noi khac
theo yéu cau cla chinh quyén dia phuwong. Cong suét ciing sé tang tir cong suét hién tai
500.000 don vi/nam lén 780.000 don vi/nam. Chi phi cGa hai dw an t6ng cong la 3.573 ty
dong, twong dwong véi 2,2 1an tbng tai sén cong ty trong nam 2011.

Hinh 12: Thong tin dy an

Chi phi dau tw Cong suat Thei gian Dw kién

(ty dong) (16p/nam) no/CSH

Dw an 16p radial 2,993 600,000 2010-2015 70/30
Di d&i nha may 16p 6 to 580 780,000 2012-2013 60/44

Nguén: DRC, VCSC

Mac du du kién ty 1& ng/vdn chd sé hiru clia hai dy an la 70/30 va 60/40, dong tién tir hoat
dong (CFO) trong cac nam trwdc rat thdp. CFO phu thudc vao gia cao su, vi khi gia cao su
tang, cong ty sé& can thém vén lwu dong nhw tirng xdy ra nam 2010 va 2011. CFO cla cong
ty chi dat 47 ty ddng trong nam 2010 t&» doanh thu 2.160 ty déng va 44 ty déng trong nam
2011 twv doanh thu 2.637 ty dong. Trir 585 ty dong t CFO nam 2012 nh& doanh thu tiv vén
lwu déng, ching t6i dw bado CFO cla cong ty ndm 2013 va 2014 sé dat lan lwot dat 171 ty
dbng va 245 ty dong tién mat, thap so véi von dau tw dw an. Do d8, ching tdi cho réng phan
I&n dw &n sé& dwoc cip vén tir vay no. Chung t6i dw bao ty |é tdng vay no cla cong ty trén
tdng ty 1& von chi s& hivu sé ting tlr 0.5 trong ndm 2011 1&n 1,1 trong ndm 2012 va 1,9 vao
nam 2013.

Hinh 13: Tdng quan cac dong tién (ty ddng)

2010 2011 2012F 2013F 2014F
Tién dau nam 78 108 78 101 205
Thu nhap rong 196 198 247 235 198
Khéu hao TS v6 hinh & hiru hinh 28 0 50 48 53
Cac didu chinh ngoai tién mat
khac (199) (202) 0 0 0
Thay dbi v& vbn ngoai tién mét 0 0 286 (144) (92)
CFO 47 44 585 171 245
Mua sédm TSCD (86) (250) (1,356) (1,356) (353)
Khac (6) 1) 0 0 0
CFI (92) (250) (1,356) (1,356) (353)
Tién tra cb tirc (12) (30) 0 0 0
Tang gidam ng ngén han 83 111 0 182 284
Tang gidm ng dai han ) 146 793 1,107 (89)
CFF 75 176 793 1,289 194
Thay dbi vé tién mét 30 (30) 23 104 87
Tién cudi ndm 108 78 101 205 292
Nguén: VCSC

Do vay no' qué nhiéu trong vai ndm t&i, ching téi dw bao kha ndng thanh toan tra |ai vay cla
cong ty s& gidm sau tir 17,7 1an trong ndm 2011 xudng 11,6 1an trong n&m 2012 va chi con 4

See important disclosure at the end of this document
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lan vao ndm 2014. Ty sb nay cé thé thap hon nira néu Iai suat vay vwot qua Iai suat vay dai
han trung binh gia dinh clGa chung téi la 12%/nam.

Hinh 14: Hé s6 thanh toan no

2010 2011 2012F 2013F 2014F
Téng no/tbng tai san 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6
Tdng no/tdng vén 0,2 0,4 0,5 0,7 0,6
Tdng no/CSH 0,3 0,5 1,1 1,9 1,8
Ty sb thanh toan lai vay 30,0 17,7 11,6 4,0 2,2

Nguén: VCSC

Nguy co’ pha lodng trwéc mat

Nhw cong ty da chi ra trong ké hoach cho dw an nha may 16p xe radial, ho c6 thé phat hanh
thém cb phiéu dé tang vén. K& hoach chi tiét chwa hoan thanh. Tuy nhién, néu tham khao
cong ty cuing nganh trong nwéc la Casumina (CSM), ciling la mét cong ty san xuét 16p xe va
la cong ty con cda Vinachem. Hoat dong cua 2 céng ty twong tw nhau, trong d6 ho cling dang
dau tw mot nha may san xuét 16p xe radial méi theo chi dao cla Vinachem. CSM da phat
hanh 10 triéu cb phiéu dé& huy dong tién mat cho nha may san xuét 16p radial ctia ho. Ty 1&
no/vdn chi s& hivu sau khi phat hanh cta ho 1a 1,1 14n. Néu ching t6i gid dinh no muc
tiéu/vén chi s& hiru clia DRC twong dwong CSM, cong ty sé& phai phat hanh thém cé phiéu
vao nam 2013 dé dap wng ty & nay. Trong trwérng hop d6, cong ty sé can phai phat hanh cé
phiéu méi tri gia 965 ty déng, twong duwong 86% téng s6 vén chi s& hiru tinh dén nam 2012.
Nhuw vay, ching t6i dw bao ty & s& hivu sé& cé pha loang sau néu cong ty quyét dinh gilr ty 1&
no' muc tiéu/vén chd s& hivu & mirc hop ly (1.1 1an).

Dinh gia

Do cong ty sé c6 mire von diu tw dw an dang ké trong hai ndm t&i, chung téi khéng cho réng
phuwong phap dinh gia DCF danh gia dang gia tri cdng ty. Nhw vay, chang téi danh gia cac
cong ty trén co s& P/E muc tiéu . Cac cong ty cung nganh ma chung téi so sanh la cac cong
ty sén xuat 16p xe tir thi trwdng mai ndi chau A.

DRC c6 bién logi nhuan 2011 cao nhét (7,5%) so véi cac cdng ty dwoc niém yét cung nganh
trong nuwéc va cac cong ty trong khu vuc. Loi nhuan cla cac cong ty san xuét 16p xe giam
manh trong ndm 2011 do gia cao su tang; tuy nhién, DRC da tré thanh cdng ty san xuét 16p
xe ¢6 loi nhuan cao nhét trong nam 2011.

DRC dang giao dich & mtc P/E 7,8 14n, thap hon 14% so vé&i mirc trung binh clia cac cong ty
cung nganh 1a 9,1 1an. Tuy nhién, bang can dbi ké toan dang xau di, v&i nguy co vay no qua
nhiéu trong vai ndm t&i, chung tai thiét 1ap m&c P/E muc tiéu cta DRC la 7 1an. V&i mic EPS
dw bao cho nam 2012 |a 3.568 ty ddng, chung t6i suy ra mdc gia muc tiéu la 24.900 ddng/cd
phiéu, gidm twong duwong 11%.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 15: Bién lgi nhuan rong cia DRC nadm 2011 so v&i cac cong ty sdm 16p khac

Bién lgi nhuan

8 rong% DRC
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L g
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O T T T 1
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Nguén: Bloomberg, VCSC

Mec P/E muc tiéu cla ching téi dwoc tinh theo mirc P/E trwéc day cla cong ty so v&i gia
cao su. Trwéc day, khi gia cao su trong ngwdng 2.900-3.100 USD/tAn, DRC da giao dich tai
mirc P/E 3.8 14n-5.2 |an trong giai doan tir thang mot dén thang tdm nam 2010, va tai mirc
P/E 14 7,9 14n-9,3 |an trong giai doan tlr thang sau dén thang bay nam 2012. C6 khoéng cach
vé murc P/E gitra hai giai doan do chung t6i cho rng cac nha dau tw bat dau tin twdng vao
gia tri cia cong ty va cac nha dau tw bt dau dinh gia tri cd phiéu dwa trén gia cao su. Chung
t6i da quan sat thay diéu nay tlr thang hai ndm 2012.

Hinh 16: So sanh di&n bién P/E DRC véi gia cao su (TSR20)

P/E USD/tan
16 7,000
14 | 6,000
12 i Y V) 5,000
10

4,000
8
3,000
6
4 2,000
5 1,000
0 0
I B BN \ T\ S N N L\
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Nguén: Bloomberg, VCSC
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Phan tich do nhay

Chung toi tin rdng bién lgi nhuan goép dai han 1a chia khéa dé danh gia cong ty. Chang toi
phan tich d¢ nhay trén biénlgi nhuan gép va mirc P/E muyc tiéu. Tai gia cd phiéu hién tai la
28.000 dbng/cd phiéu, nha dau tw dang dinh gia cong ty tai ty suat loi nhuan gop 17,8% va
mirc P/E 8 1an, hay tai ty suét loi nhuan gdp 16,8% va mirc P/E 1a 8,6 14n. V&i cac mirc P/E
nay, chung téi cho rang cac nha dau tw khdng xem xét  kha nang vay ng qua nhiéu va nguy
co pha lodng da duwgc dy bao trwdece.

Hinh 17 : Phan tich d6 nhay (bién lgi nhuan rong vs. P/E)

| 5 6 7 8 9
14,8% 13.300 16.000 18.700 21.300 24.000
15,8% 14.700 17.700 20.600 23.600 26.500
16,8% 16.200 19.500 22.800 26.000 29.300
17,8% 17.800 21.400 24.900 28.500 32.100
18,8% 19.300 23.100 27.000 30.800 34.700
19,8% 20.700 24.900 29.000 33.200 37.300
20,8% 22.300 26.700 31.200 35.600 40.100

Nguén: VCSC

Cac cong ty cung nganh

Nhém céc cong ty cling nganh véi DRC dwoc chon tir thi trwrng méi ndi. Loi nhuan cla cac
cong ty sdn xuét 16p xe gidm manh trong ndm 2011 do gia cao su tang; tuy nhién, DRC d3 tr&
thanh cong ty san xuét I6p xe co lgi nhuan cao nhét véi bién loi nhuan 7,5%. Ngoai ra néu
loai trir cac cong ty cling nganh cé gia tri vén héa nhd, DRC cé mirc ROE va ROA cao nhét.
Chung tdi ghi nhan ban lanh dao clia cong ty da kiém soat hang tén kho tét hon va kha nang
chuyén cac chi phi sang ngudi tiéu dung hon cac cong ty cling nganh.

So véi dbi tha canh tranh ndi dia dwoc niém yét 1a CSM, ty suat loi nhuan cia DRC cao hon
4.7 1an nhwng mirc P/E 12 thang trwdc d6 thap hon (9,3 1an so vai 17,6 1an). Nhw vay, ching
t6i cho rang dau tw vao DRC tét hon vao CSM néu nha dau tw phai dau tw vao cac cong ty
san xuat 16p xe 6 t6 dwoc niém yét.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 18: Théng tin v& mét sé cong ty sam I6p khac

Trung binh 48,8 9,1 1,4 10,5 4,7 2,0
Federal Corporation Pai Loan 187,6 10,8 0,6 6,2 51 7,0
Goodyear India Ltd An Do 139,0 11,9 2,4 22,0 10,0 4.3
CTCP Cao su Pa Néng Viét Nam 95,7 9,3 2,2 24.6 14,7 7,5
Inoue Rubber (Thailand) Pcl Thai Lan 85,3 - 1,4 7.4 4.4 2,5
Goodyear Thailand Pcl Thai Lan 81,8 - 1,0 (4,0) (2,9) (2,9)
Cia Goodyear Del Peru-Invest Peru 79,8 1,8 0,6 11,4 8,7 7.1
Jk Tyre & Industries Ltd An Do 71,4 - 0,5 (4,0) 1,7 1,1
CTCP Cong nghiép cao su

Mién Nam Viét Nam 69,5 17,6 2,2 6,1 29 1,3
Hwa Fong Rubber Co Ltd Dai Loan 66,7 - 0,6 (20,1) (11,7) (26,7)
Ceat Ltd An Do 62,0 18,9 0,5 2,7 1.1 0,7
Hwafong Rubber Thailand Pcl Thai Lan 51,0 10,7 1,1 9,5 7,2 57
Goodyear Indonesia Pt Indonesia 47,6 7,7 1,0 4.6 1,7 1,0
Tvs Srichakra Ltd An Do 46,7 6,6 1,8 30,9 - 3,6
Fu-Chian Tyre Co Ltd Pai Loan 35,9 10,6 1,3 12,6 7.1 5,6
Service Industries Ltd Pakistan 22,2 - - - - 3,8
Indag Rubber Ltd An Do 21,4 5,7 1,9 39,4 16,5 7,2
Falcon Tyres Ltd An Do 16,7 45 0,4 9,1 2,3 2,1
Kelani Tyres Plc Sri Lanka 16,1 7,2 1,7 29,1 13,1 6,6
General Tyre & Rubber Co Pakistan 14,4 - 1,0 18,5 49 3,5
Goodway Integrated Indus Bhd Malaysia 14,4 12,0 0,5 4.8 1,6 1,4
Dunlop India Ltd An Do 13,0 - 0,1 0,2 0,1 1,2
Modi Rubber Ltd An Do 12,6 - 0,8 (21,8) - -
Enkei Wheels India Ltd An Do 10,4 - 8,2 - - 0,1
Govind Rubber Ltd An Do 7,2 3,6 1,3 443 2,7 1,5

Nguén: Bloomberg, VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

Don vi: ty déng

KQLN 2010 2011 2012 2013 CDKT 2010 2011 2012 2013
Doanh thu thuan 2.160 2.637 2.771 3.595 Tai san
- Gia vén hang ban -1.784 -2.221 -2.277 -3.004 + Tién va twong duong 108 78 101 205
Loi nhuan gop 376 416 494 591 + DAu tw TC ngén han 0 0 0 0
- Chi phi ban hang -43 -51 -53 -69 + Céc khoan phai thu 132 177 140 181
- Chi phi quan li DN -40 -50 -52 -68 + Hang tén kho 446 822 563 742
Loi nhuan thudn HBKD 292 315 388 454 + Tai san ngan han khac 85 137 137 137
-(L3)/ lai ty gia 21 26 28 .36 Téng tai san ngén han 771 1.213 940 1.265
- Loi nhuan khac -2 -10 0 0 + Tai san dai han 738 896 2.252 3.608
Lei nhuan khac 270 279 361 418 + Khau hao Iy ké& -473 -513 -566 -646
- Chi phi lai vay -9 -16 -31 -105 + Tai san dai han 265 383 1.686 2.962
Loi nhuan trwéc thué 261 264 329 314 + DAu tw tai chinh dai han 0 0 0 0
- Thué TNDN -65 -66 -82 -78 + Tai san dai han khac 27 26 26 26
LNST 196 198 247 235 Tbng tai san dai han 293 408 1.712 2.988
- Loi ich ¢b ddng thiéu s6 0 0 0 0 Téng Tai san 1.064 1.622 2.651 4.253
LNST ctia cb dong CT Me 196 198 247 235
EPS (d) 2.834 2.855 3.568 3.396 No’ & Vén chi sé hivu
EBITDA 319 327 413 497 + Phai tra ngén han 27 52 30 40
Khéu hao -49 -47 -53 -79 + Vay va no ngan han 176 287 287 470
Tang trwdng doanh thu 19,0% 22,1% 5,1% 29,7% + Phai trd ngén han khac 86 216 227 294
Tang trudng LN HOKD -33,2% 8,0% 23,1% 16,9% No ngén han 290 555 545 804
Tang trwéng EBIT -33,9% 3,5% 29,1% 15,9% + Vay va ng dai han 41 187 981 2.088
Tang trwdng EPS -50,1% 0,7% 25,0% -4,8% + Phai tra dai han 1 1 1 1
Chi sé kha nang sinh loi 2010 2011 2012 2013 No dai han 42 189 982 2.089
Ty suét lgi nhuan gop 17,4% 15,8% 17,8% 16,4% Téng no 333 744 1.527 2.893
Ty suéat LNST 9,1% 7,5% 8,9% 6,5% + Cb phiéu wu dai 0 0 0 0
ROE DuPont 30,4% 24,6% 24,7% 18,9% + Thang dw 3 3 3 3
ROA DuPont 21,2% 14,7% 11,6% 6,8% +Vbn diéu lé 308 462 692 692
Ty suét EBIT 12,5% 10,6% 13,0% 11,6% + LN chuwa phan phéi 421 413 429 664
LNTT /LNST 75,2% 75,0% 75,0% 75,0% + Loi ich ¢ déng thiéu sé 0 0 0 0
LNTT /EBIT 96,7% 94,3% 91,4% 75,0% Vén chi s& hivu 732 878 1.125 1.360
Vong quay tbng tai san 2,3 2,0 1,3 1,0 Téng céng ngudn vén 1.064 1.622 2.651 4.253
Don by tai chinh 1,4 1,7 2,1 2,8
ROIC 23,9% 17,2% 13,2% 7,5%
Chi sé hiéu qua van hanh 2010 2011 2012 2013 Lwu chuyén tién té 2010 2011 2012 2013
Sé ngay phai thu 80,2 104,2 110,9 79,3 Tién dau nam 78 108 78 101
Sb ngay ton kho 16,9 21,4 20,9 16,3 Loi nhuan sau thué 196 198 247 235
Sb ngay phai tra 52 6,5 6,6 43 + Khéu hao liy ké 50 48 53 79
Thoi gian luan chuyén tién 91,8 119,1 125,2 91,3 + Didu chinh -199 -202 0 0
COGS / Hang tn kho 46 3,5 3,3 4,6 + Thay d6i vén luu dong 0 0 286 144
Chi sb TK/don biy TC 2010 2011 2012 2013 Tidn tir hoat déng KD 47 44 585 171
CS thanh toan hién hanh 2,66 2,19 1,73 1,57 + Thanh ly tai san c6 dinh 0 0 0 0
CS thanh toan nhanh 1,12 0,71 0,69 0,65 + Chi mua sdm TSCD -86 -250 -1.356 -1.356
CS thanh toan tién mat 0,37 0,14 0,19 0,25 + Tang (giam) dau tu 0 0 0 0
No / Tai sén 0,20 0,29 0,48 0,60 + Céac hoat dong dau tw khac -6 -1 0 0
No / Vén st dung 0,23 0,35 0,53 0,65 Tién tir hoat dong dau tw 92 -250 -1.356 -1.356
No / Vén CSH 0,30 0,54 1,13 1,88 + Cotlrc datra -12 -30 0 0
No ngén han / Vén CSH 0,17 0,18 0,11 0,11 + Tang (gidm) vén 0 0 0 0
No dai han / Vén CSH 0,04 0,12 0,37 0,49 + Thay dbi ng ngén han 83 111 0 182
Kha nang TT lai vay 30,03 17,68 11,58 4,00 + Thay dbi ng’ dai han -1 146 0 0
Dinh gia 2010 2011 2012 2013 + Céc hoat dong TC khac 0 0 0 0
P/E 9,9 9,8 7,8 8,2 Tién tir hoat dong TC 75 176 793 1.289
P/B 2,6 2,2 1,7 1,4 Téng Iwu chuyén tién t& 30 -30 23 104
EV / EBITDA 4.4 3,9 7,2 8,6 Tién cudi nam 108 78 101 205
Gia tri s sach/ch phidu 10.568 12.679 16.247 19.642 Bon vi: ty déng

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

T6i, Nguy&n Xuan Huy xac nhan rang nhitrng quan diém dwoc trinh bay trong bao c&o nay phan anh ding quan
diém ca nhan clia ching téi vé cong ty nay. Chung t6i cling xac nhan rang khéng coé phan thu lao nao cda chung toi
da, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong béo céo
nay. Céac chuyén vién phan tich nghién cru phu trach cac bao céo nay nhan duoc thu lao dwa trén nhidu yéu tb khac
nhau, bao gdm chét lwong, tinh chinh xac ctia nghién ctvu, va doanh thu cla céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bé phan Méi gigi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét déi cta gia
cd phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat dong thj trwdng. Coéng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong 10%-20%
NAM GII Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gia thj truong 10%
GIAM Néu gia muyc tiéu thap hon gia thi truong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhung khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan hoéc chi dé tuan thi cac
quy dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong treong hop nhat dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién lwvoc nao do
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghj d4u tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé da

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu co, khong con hiéu lwc dbi véi cé phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién déng gia trong
twong lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khdng khép véi mirc chénh I&ch gitra gia thi trwdng ciia cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trieéng hop, gid muc tiéu sé twong (ng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop ly hién tai cGia ¢ phiéu. Gia muc tiéu la mic gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trworng dong y
quan diém cda chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay déi nhan thirc trong thoi
han nhéat dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong th&i han xac dinh sé khong ¢ tin tirc, sw kién hodc
yéu t thuc day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi
thé, trong hau hét trwong hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gitra gia thj trwong hién
tai va gia tri hop ly hién tai ctia c¢b phiéu theo quan diém ctia ching toi.

Phuwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé s dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhung khéng gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phuwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat co phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
c6 thé dwa trén mot hoéc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Pinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sé liéu qua khi, 2) Mé hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoic cac phwong phap dinh gia dwa vao
tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung lei nhuan kinh té (Loi nhuan thdng dw, EVA). Cac md hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw ting trwéng GDP, lai suat, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac
vé& nén kinh té& cling nhw nhirng rdi ro von co trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj trwdng ciing ¢é thé anh
hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can cl vao nhirng ky vong cé thé thay dbi nhanh chéng ma
khéng can théng bao, tlly vao sy phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhéat thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té cé thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cda bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc noi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé vé&i don vi dai dién kinh doanh cta khu vuwc dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

67 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyé&n Coéng Trir, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Clru va Phan Tich

Quyén Giam Déc Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Vi Thanh Tu, ext 105 +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Tén Minh Phwong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cép, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cao cép, Nguyén Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130

CV vi mé, Nguyé&n Duy Phong, ext 120 Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116

Phong Giao dich chirng khoan khach hang t6 chirc

& ca nhan nwéc ngoai

Td chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwérc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@yvcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Tric Quynh Nguyé&n Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
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Khuyén cao

Béao céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét, Bao céo nay duwogc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb, Cong ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhitng théng tin nay, Quan diém, dw béo va nhitng wdc lwgng trong bao cdo nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhitng quan didm nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty Cé
phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can théng bao trwdc, Béo céo nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho céc td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla Cong ty ¢ phan ching khoan Ban
Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky ching khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay,
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc
tiéu dau tw riéng biét, Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich
nao néu khdng duoc sw chap thuan bang van ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét, Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu s dung cac thdng tin trong bao céo nay.
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