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Nguén: HSX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
bv: Ty dong 2010 2011 KH12 2012E
DT 2.160,1 2.646,4 29500 28214
LNTT 260,9 263,5 230,0 364,5
LNST 196,2 197,6 172,5 2734
VBL 307,7 461,5 461,5
VCSH 7314 877,6 1.144,1
TTS 1.064,2 1.709,1 2.597,3
ROE (%) 26,8 22,5 23,9
ROA (%) 18,4 11,6 10,5
EPS (VND) 6.376 4972 5.924
GTSS (VND) 23772 19.014 24788
C6 tuic 10% 0% (*) N/A N/A

(%) Néim 2011, chia ¢6 tdc bding c6 phiéu: 40% vén diéu lé.

Nguén: BCTC DRC, RongViet Securities t6ng hop

HANG TIEU DUNG - SAM LOP

Trén cd s nhing gia dinh va udc tinh than trong, ngudi phan tich cho rang gia tri
hap ly ctia c6 phi€éu DRC tai thdi diém nay xoay quanh muc 30.500 d6ng (tuong
duong muc vén hoda 1.407,7 ty dong) cao hon 31% so véi gia tham chiéu ngay
13/3/2012. Ngudi phan tich khuyén nghi MUA ¢8 phiéu DRC cho muc tiéu dau tu
TRUNG HAN. Khuyén nghi nay dua trén nhing luan diém dau tu nhu sau:

Tang truéng nganh sam Iép Viét Nam trong trung va dai han tap trung &
phéan khiic 6 té. Thi trudng tiéu thu xe 6 t6 & Viét Nam van con trong giai doan
dau phat trién va con ¢ nhiéu tiém nang tang trudng. Nguyén nhan la do: (1) Ty
[& s& hitu 6 t6 & Viét Nam con thap va thu nhap binh quan dau ngudi dang cé xu
hudng tang; (2) Nhu cau van tai gia tdng cung véi tang trudng kinh té; (3) L6 trinh
gidm thué nhap khiu xe l1am gié 6 té trd nén ré han. (4) Hé théng co s& ha tang
dugc quan tam dau tu. DS la cac yéu té quan trong dam bado kha nang tang
trudng 6n dinh trong dai han ctia DRC.

La doanh nghiép dau nganh trong linh vuc sdn xuat sam I6p 6 té tai Viét
Nam. Hién DRC chiém khoang 25% thi phan tinh chung cho sam 16p 6t6, xe dap,
xe may. Riéng phan khic sam [6p 6t6 cong ty dan dau thi trudng véi 35% thi
phan. Ngoai ra, DRC ciing da khéng dinh dugc thuong hiéu cla minh tai c3 thi
trudng Viét Nam va nudc ngoai khi san xuat thanh cong dong 18p xe dac ching.
Két qua hoat déng kinh doanh cia DRC phu thuéc Ién vao gia nguyén liéu,
tuy nhién tuong déi hiéu qua hon so véi cac doanh nghiép trong nganh. Téc
do tang trudng doanh thu clia DRC kha cao, binh quan vao khoang 17,7% giai
doan 2007-2011. Bién dong két qua kinh doanh ctia DRC phu thudc I6n vao bién
déng gia nguyén liéu cao su, ngoai ra cac chi sé nhu ty suat lgi nhuan gép, chi phi
quan ly doanh nghiép/doanh thu, chi phi ban hang/doanh thu khong ¢é nhiéu
thay déi gita cc nam.

So v&i cac doanh nghiép trong nganh la CSM va SRC, céc chi s6 phan anh kha
nang sinh I8i cia DRC nhin chung hdp dan hon, bén canh téc d6 tang trudng
doanh thu va Igi nhuan ti nam 2007 dén nay kha t6t. Nam 2011, DRC dat 2.646 ty
déng doanh thu va 197,6 ty déng Igi nhuan, vuot 17,6% va 31,7% ké hoach.

Du &n san xudt I6p Radial toan thép mang lai tiém nang tang truéng trong
dai han cho DRC nhung ciing tiém an nhiéu yéu té rai ro. M6t mat, do xu
hudng tiéu dung trong linh vuc 16p xe dang ¢6 su thay déi theo hudng “Radial
héa”, han nira hién nay I6p Radial tiéu thu tai Viét Nam ch( yéu la nhap khau, do
dé c6 thé néi viéc DRC dau tu du &n ndy la phat trién theo xu thé, ciing ¢6 vi thé
dan dau d6i véi phan khiic sam 16p 6 t6 va tao tiém nang tang trudng dai han.
Mat khac, do du an c6 téng muc dau tu 1a 3.000 ty dong, dudc tai trg bang 30%
von ty ¢6 va 70% von vay trong diéu kién lai suat cao nhu hién nay c6 kha nang
anh hudng dén két qua hoat dong kinh doanh & trung han. Trong ndm nay, du
kién két qua kinh doanh chua chiu tac déng 16n do chi phi lai vay dugc vén héa
nhu tai san cong ty thay vi hach toan vao chi phi hoat déng kinh doanh.

Rdi ro. Rui ro ma DRC c6 thé gap phai la su tdng cao cla gid nguyén liéu dau vao.
Tuy nhién, muc tadng gid nguyén liéu dau thudng cé xu hudng dugc chuyén mot
phan cho ngudi tiéu dung bang cach tang gia ban.

Ngoai ra, d6i véi cac nha dau tu dai han can luu y dén tién dé va hiéu qua clia du
an |6p Radial do anh hudng truc tiép dén két qua kinh doanh céng ty.
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Doanh thu giai doan 2007-2012 (ty dong)
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Nguén: DRC, RongViet Securities téng hap

Co cau doanh thu theo san pham nam 2011
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Nguén: DRC, RongViet Securities téng hop

Co cau chi phi nguyén vat liéu
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Nguon: BCTC DRC, RongViet Securities téng hgp

PHAN TiCH VA DU PHONG

Du phong doanh thu

DRC la mét trong nhiing doanh nghiép dan dau thi trudng sam 16p tai Viét Nam
vGi téc d6 tang trudng binh quan gép CAGR khodng 17,7% giai doan 2007-2011.
Doanh thu céng ty dén chd yéu tir 4 nhdm sadn pham 1a sam 16p 6 t6, sam 18p xe
may, sam I6p xe dap va cao su ky thuat. Trong d6, sam 18p 6 t6 1a nhém san phdm
cht luc chiém khodng 82% co cau doanh thu cia DRC (nam 2011) va day cing la
san pham c6 vi tri dan dau so vai cac d8i thu canh tranh trong nganh, chiém han
35% thi phan. Cac nhdm sdn pham khac 1a sdm 16p xe may, sdm 16p xe dap va cao
su ky thuat lan lugt chiém 7%, 7% va 3% trong co cau doanh thu.

Nam 2011, DRC dat 2.646 ty déng doanh thu, vugt 18% ké hoach va tang 23% so
vGi nam 2010. Doanh thu tdng dua trén ca hai yéu té san lugng va gia ban. Trong
do, san lugng tiéu thu tang khodng 5% va gid ban tang khodng 20% cho san
pham sam 18p 6 té va 10% cho sam 16p xe dap, xe may do gia cao su tding manh
trong 9 thang dau nam.

Nam 2012, uSc tinh doanh thu DRC dat khoang 2.821 ty déng, tdng nhe 6,3% chu
yéu nhd vao kha nang tang san lugng, cu thé:

San lugng tiéu thu du kién tang nhe 5-7%. Cudi nam 2011, DRC da hoan tat viéc di
ddi hai phan xudng san xuat sam 16p xe dap va xe may vao KCN Lién Chiéu va
nang céng suat hai phan xudng nay 1én gap 1,5 lan. Tuy nhién, do da hoat dong
vugt 30% codng suat trong nhiéu ndm nén sau khi tdng céng suat san lugng du
kién khéng c6 su dét bién. Bén canh d6, du an san xuét 16p toan thép radial dang
trong giai doan dau tu va du kién chua déng gép san lugng trong ndm 2012 nén
nhin chung sdn lugng ndm nay chi tdng nhe khodng 5-7%.

Vé gid ban, trong nam 2012 nhiéu kha nang yéu t6 tang gia sé khong con. Cuéi
nam 2011, gid cao su ty nhién gidm manh 40% so v&i dau nam, con khoang 2,9
USD/kg. 2 thang dau nam 2012, mac du gia cao su tu nhién cé xu hudng ting trg
lai song van thap hon khoang 22% so vdi gia binh quan 4,4 USD/kg nam 2011.
Theo d6, trong diéu kién gia cao su dao déng & muc hién tai thi kha nang trong
nam nay DRC sé gilr nguyén gid ban nhu nam 2011, bén canh dé sé tang chiét
khau thuong mai cho céac dai ly.

T ndm 2013-2016, viéc md rong nang luc san xuat trong phan khiac sam 16p 6
to v&i du &n san xudt |8p toan thép radial 1a yéu té chd dao thuc day tang trudng
clia cong ty. Néu theo ding ké hoach, nha mdy san xuat 16p radial (céng suat
600.000 I6p/nam) sé bt dau di vao hoat dong tir Q1/2013 véi cong suat du kién
38% ~ 230.000 I6p/nam, céc nam tiép theo la 40%, 60%, 100%. Tuy nhién, dy &n
sdn xuat I6p radial tiém an kha nhiéu rdi ro dnh hudng dén tién dé du an ciing
nhu hiéu suat dat dugc ting nam, do vay trén nguyén tac than trong ngudi viét
udc tinh hiéu suat dat dugc la 30%, 30%, 50% va 80% tuang Ung vdi giai doan
2013-2016.

Du phéng doanh thu theo san pham

(Bvt: ty déng) 2012 2013 2014 2015 2016

Sam 16p xe 6 t6 2292 2.930 3.303 3.909 4661
Sam 16p xe dap 200 226 256 289 327
Sam 16p xe may 201 229 260 295 336
Cao su ky thuat 98 17 141 169 203
Khac 30 33 36 40 44
Téng doanh thu 2.821 3.535 | 3.995| 4702 | 5.571
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Kha néang sinh 16i

‘ 2008‘ 2009 | 2010 2011 | 2012E

Dvt: %

LN Gop/DT 12,2 28,8 17,4 15,7 19,9
LN HPKD/DT 8,0 24,1 13,5 11,9 16,0
LNST/DT 4,0 21,7 9,1 7,5 9.1
ROE 8,1 70,4 26,8 22,5 22,8
ROA 6,8 50,1 184 11,6 10,0

Nguén: BCTC DRC, RongViet Securities téng hop

Tuong quan giira gia cao su tu nhién binh quan va ty
suat Igi nhuan gop giai doan 2007-2012
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Nguén: BCTC DRC, Bloomberg, RongViet Securities téng hop

Kha nang sinh 16i cac doanh nghiép trong nganh

Du phéng kha nang sinh I5i

Cao su ty nhién va cao su téng hop 1a hai nguyén liéu dnh hudng 16n dén chi phi
san xuat cta DRC do chiém ty 1é cao, lan lugt 34% va 23% trong cd cdu chi phi
nguyén vat liéu. Do giad cao su bién déng tang gidm that thudng nén hiéu qua
hoat déng kinh doanh cia DRC khéng 6n dinh. Theo d6, cac chi s6 phan anh kha
nang sinh 1&i nhu ty suat Igi nhuan gép, ty suat Igi nhuan bién, Igi nhuéan trén
téng tai san (ROA) va Igi nhuan trén vén chd s& hiu (ROE) bién ddng manh qua
ting nam.

9 thang dau nam 2011 gia cao su tang dét bién gan gap doéi so véi cung ky, binh
quan dat 5,0 USD/kg. Theo d6, DRC cling c6 3 1an tang gia téng cdng 20% cho san
pham sam I6p & td va 10% cho san pham sam |18p xe may, xe dap. Song muic tang
nay chi db bu ddp mot phan chi phi tang thém, ty suat lgi nhuan gép bi anh
hudng gidm dang ké. Tuy nhién, so véi cac doanh nghiép trong nganh nhu CSM,
SRC thi kha nang sinh I13i cia DRC hap dan hon.

Nam 2012, dy bao Igi nhuan bién ctia DRC sé dugc cai thién nhg gia cao su giam
tur Q4/2011. VGi muic gia ton kho binh quan Q4/2011 clia DRC vao khoang 3,2
USD/kg, udc tinh ty suat lgi nhuan gop Q1/2012 dat khodng 21-22%. Tuy nhién,
theo du bao gid cao su cé kha ndng tang tré lai véi muc gia binh quan nam 2012
vao khodng 3,7 USD/kg, gidm 16% so v&i muic 4,4 USD/kg nam 2011. Theo d6, ty
suat lgi nhuan gdp nam 2012 sé dugc cai thién dat khoang 20%, tang 4,3% so vai
nam trudc.

Trong nhitng nam tiép theo, gia cao su du bao sé c6 xu hudng tang do kha nang
phuc héi ctia nén kinh té va cac nganh céng nghiép, anh huéng gidm dén lgi
nhuan bién. Tuy nhién, hién DRC dang dau tu xay dung nha may san xuat 16p
toan thép Radialdy kién di vao hoat déng tir nam 2013. Du &n dugc danh gia sé
mang lai ty suat lgi nhudn gop cao hon khoang 5% so vdi I6p bias. Vi vay, ngugi
viét cho rang ty suat Igi nhuan gop sé duy tri 6n dinh & muc 21%, véi gid dinh &nh
hudng giam Igi nhudn bién do gid nguyén liéu tang sé dugc bu dap tu hiéu qua
du an 16p radian.

N3m 2011 DRC csm SRC
" 0, 0, (o) s e
LN Gop/DT 157% 2.0% 8% Dvt: ty dbng 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
LNST/DT 7.5% 1,3% 0.2% Doanh thu thuén 2.821 3535 | 3995 | 4702 | 5571
ROE 11,6% 2,6% 0,4% Ty suat Igi nhuan gop 20% 21% 21% 21% 21%
Lgi nhuan gép 563 742 839 987 | 1.170
ROA 22,5% 6,3% 1,3%

Nguén: BCTC DRC, CSM, SRC

, RongViet Securities t6ng hop

CPBH/DT va CPQLDN/DT giai doan 2006-2011
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Nguén: BCTC DRC, RongViet Securities téng hop

Du phong chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép

Do dic thu sdn phdm nén hé théng phan phdi ctia DRC kha gon, sdn pham
thudng dugc ban truc ti€p cho céc dai ly cdp 1 hodc cho céc t8 chic 1a don vi ldp
rap, van tai, thi cdng céng trinh. Do vay, chi phi ban hang chi chiém ty 1&é nho so
véi doanh thu va cé xu huéng gidm qua tiing nam do doanh thu tdng manh.

Nam 2012, udc tinh ty 1&6 CPBH/DT sé tang nhe dat khodng 2,1% so vd&i 1,9% nam
2011 do trong nam nay DRC du kién sé tang chiét khau thuong mai cho céc dai ly
thay vi gidm gia béan khi gid nguyén liéu cao su gidm.

Bén canh d96, chi phi quén ly doanh nghiép cling chi chiém mét ty 1& tuang déi 6n
dinh khoang 1,9% so v&i doanh thu. Trong nhiing nam tdi, khi dy an san xuat 16p
Radialdi vao hoat déng, du kién ty |&é CPQLDN/DT sé tang nhe, dao dong mdc 2,0-
2,2% do du an ddi héi s6 luong 16n hon lao ddng cé ki thuat dé van hanh.

Du phdng doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh

Lgi nhuan tu hoat déng tai chinh ctia DRC thudng am do chi phi tai chinh, chu
yéu la chi phi 13i vay, I6n hon nhiéu 1an so v&i doanh thu tai chinh. Du kién trong
nhiing nam t&i, chi phi lai vay ctia DRC sé con tiép tuc ting manh do nhu cau vay
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vén tai trg du an san xuat 16p Radian. Du an c6 t6ng muc dau tu 2 giai doan 1a
3.000 ty déng, dugc tai trg bang 30% vén tu ¢ va 70% von vay.

Du kién nam 2012, DRC sé giai ngan khoang 1.140 ty déng cho du an trén, trong
dé von vay vao khoang 800 ty déng. Tuy nhién, do du an dang trong giai doan
xay dung va l3p dat may moc thiét bi, nén chi phi lai vay ctia du an trong nam nay
(khodng 150 ty déng) sé dugc vén hoda va dugc hach toan dua vao tai san cong ty
thay vi chi phi lai vay. Do vay, nam 2012 mac du ng vay tang dang ké, song chi phi
lai vay sé khong anh hudng nhiéu dén két qua kinh doanh ctia DRC. Chi phi l3i vay
nam 2012 du kién vao khoang 34,7 ty déng.

Trong nhiing nam sau, du kién chi phi lai vay sé ting manh do Q1/2013 du an da
bat dau di vao hoat dong.

Duv phong lgi nhuan

Theo cac théng tin du phong & trén, lgi nhuan sau thué nam 2012 dat khoang
273,4 ty dong, tang 38,3% so v&i nam 2011, tuong Ung v&i muc EPS 2012 vao
khodng 5.924 d6ng/cp.

i phéng két qua hoat ddng kinh doa
Dvt: ty dong 2012 2013 2014 2015 2016
Doanh thu thuan 2.821 3.535 3.995 4.702 5.571
Lgi nhuan trugc thué 365 343 365 461 599
Lgi nhudn sau thué 273 257 274 346 449
EPS (d6ng/cp) 5924 | 5577 | 5938 | 7.498| 9737

Du phéng bang can ddi ké toan

Tai san ¢é dinh - DRC dang & giai doan phat trién vé nang luc san xuat nén nha
xuéng, mdy moc déu dugc dau tu thém mdi nam. Cudi nam 2012, dy kién nha
may san xuat |16p Radialsé hoan thanh giai doan 1 véi muc gidi ngan du kién trong
nam nay 1a 1.140 ty déng sé tao ra thay ddi 1&n trong cau tric tai sdn DRC. Néu du
an trién khai theo dung tién do, nguyén gié tai san ¢ dinh ndm nay du kién sé

Cau tric tai chinh tang gédp 2,5 lan, dat khoang 1.635 ty déng, chiém 40% co cdu tai san. Trong

bvt: % 2009 \ 2010 \ 2011 \ 2012E \ nhiing ndm sau, TSCD sé ti€p tuc tdng déu theo ti€n d6 dau tu giai doan 2 cla du
Cau tric tai san an véi muc giai ngan 1.100 ty déng cho 4 nam tir 2013-2016.
Tién/TTS 99 | 102 46 1.7 . o . « s aa - A AL A A
Pp— 160 197 27 163 Hang ton kho - Trong nhiing nam gan day do gia nguyén liéu bién ddéng manh

aithu/T theo xu huéng tdng do dé hang ton kho chiém ty trong ngay cang I6n trong co
HTK/TTS 43,0 41,9 48,1 30,4 . o N . ., . R o . R

cau tai sadn clla DRC. Nam 2011, gid cao su tang dét bién binh quan dat 4,4

TSCD/TTS 269 | 176 91 40,4

USD/kg da khién gié tri hang tén kho tdng manh, chiém gan 50% téng tai san

Cau trdc ven cdng ty. Tuy nhién, tr Q4/2011 gia cao su da giam manh va tiép tuc xu hudng di

NG ngdn h S 233 | 273 | 376 35,2 , .
?ngan el ngang trong 2 thang dau nam 2012.
Téng ng/TTS 28,9 31,2 48,6 56,0
Vay ng#n han/TTs 19| 166 | 168 239 | Gia cao su binh quan nam 2012 du bao vao khoéng 3,7 USD/kg, gidm 16% so vdi
Vay dai han/'TTS 5.4 39| 11,0 20,7 | muc 4,4 USD/kg ndm 2011. Nguyén nhén gia gidm la do: (1) Nhu cau cao su gidm

do tac ddng tiéu cuc tu suy thodi kinh té thé gidi. (2) Tam ly dau co khong con
nhu nam trudc do lo ngai vé viéc gidm nhu cau. Do vay, du bao gia tri hang tén
kho ndm nay sé gidm han so v&i ndm trudc, chiém khoang 30% téng tai san DRC.

Nguén: BCTC DRC, RongViet Securities téng hop

Cau tric vén - Xét vé cau tric von, do nhu cau dau tu xay dung nha may va tai trg
hang tén kho 16n trong khi nguén tién mat va lgi nhuéan gil lai ctia DRC khéng
nhiéu, khién ty 1& st dung ng vay kha cao, chi€ém gan 50% t6ng tai san céng ty.

Du béo trong nhiing ndm tdi, ty 1& ng vay clia DRC sé con tiép tuc tang do tai trg
du an 16p Radian. Néam 2012, DRC du kién giai ngan 1.140 ty déng cho du an,
trong d6 70% tuong Ung khodng 800 ty la ng vay. Du ng nam nay du kién vao
khoang 1.150 ty d6ng. St dung vén vay nhiéu va hau nhu khong ¢é uu dai nao vé
lai suat (chi phi lai vay USD hién tai la 8,2% va chi phi lai vay tién déng khoang
18%) hién dang tao ganh ndng tai chinh cho DRC.
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PINH GIA

Ngudi phan tich s& dung phuong phép chiét khau dong tién (FCFF) va phuong
phap so sanh (P/E; P/B) dé dinh gia c6 phiéu DRC.

Phuong phéap FCFF dugc st dung vdi ty suat chiét khau (WACC) giai doan 2011 -
2015 la 18,3% va tur 2015 trd di la 15,6%. T6c d6 tang trudng dai han ctia FCFF la

5,8%.
) phong dondg e 0 0 014 0 0

Loi nhudn sau thué 273,4 | 257,4 | 274,1 | 346,1 | 444,5
+ Khau hao 95,1 117.9 141,6 | 161,1 181,1
+ Chi phi 1ai vay rong sau thué 23,5 128,1 1533 | 1630 | 171,0
Déng tién trudc thay ddi vén luu dong 392,0 | 503,4 | 569,0 | 670,2 | 796,6
Thay d&i vén luu déng -653 | -101,9 | -842 | -111,1 | -984
Chi phi dau tu thuan 9914 | -267,1 | -330,6 | -332,0 | -319,1
3:2:5; TIEN VRO TN O -664,7 | 134,4 | 154,2 | 227,0 | 379,1

Hién c6 3 doanh nghiép niém yét hoat déng trong linh vuc nay la DRC, CSM, SRC.
Trong d6, DRC chuyén vé sam 16p 6t6 tai, I6p cdng nghiép, 16p dac ching; CSM

Téng hop P/E, P/B mét sé DN trong nganh o A |
chuyén vé I6p xe may, 6t0 va tai nhe; SRC chuyén vé sam I6p xe dap, may bay.

VénhéaTT  Trailing P/BV

Ma CK Mac du hoat dong trong cung linh vuc sam 16p song do khac vé phan khuc thi
(ty VND) P/E 31/12/11 trudng nén két qua hoat déng kinh doanh clia 3 doanh nghiép khéng that su

cSM 536,6 143 0,9 tuong quan so sanh.

SRC 131,2 46,0 0,6 So v&i cac doanh nghiép trong nganh la CSM va SRC, céc chi s6 phan anh kha

Binh quan 20.5 0,8 nang sinh 1&i cla DRC hoan toan hap dan hon, bén canh téc d6 tang trudng

doanh thu va Igi nhuan tir nam 2007 dén nay kha tét. Ngudi viét cho rang P/E va
P/B hgp ly clla DRC vao khoang 6,0x va 1,2x.

Nguén: RongViet Securities téng hop

Mb hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan
FCFF 28.450 50% 14.225
P/E 35.543 25% 8.886
P/B 29.746 25% 7.436
Gia binh quan 100% 30.547
Chi tiéu tai chinh mét sé céng ty trong nganh
Ma Gia SLCPLH Market Cap (ty) Trailing P/BV 2011
12/3/2012 12/3/2012 P/E 31/12/2011 DT (ty) %KH LNST(ty) %KH

DRC 23.000 46.153.865 1.061,5 56 1.3 2.646 118% 197,6 132%

CSM 12.700 42.249.295 536,6 14,3 0,9 2924 89% 39,2 44%

SRC 8.100 16.200.000 131,2 46,0 0,6 1.212 90% 2,8 9%

Nguén: Stox, Rong Viet Securities téng hop
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TONG QUAN CONG TY
CTCP Cao su Da Nang DRC dugc thanh lap tif ndm 1993, ¢6 phan héa ndm 2005 va niém yét trén HSX

S& 1 Lé Van Hién, Tp. Da Nang
DT:(84-511) 384 74 08
Fax: (84 -511) 383 61 95

Website: www.drc.com.vn

Thanh lap: Nam 1993
C6 phan héa: N&m 2005
Niém yét: Nam 2006
Lao dong

Quan tri - Diéu hanh

Nguyén Van Hiéu, CT. HBQT

Pinh Ngoc Bam, TV.HPQT, TGD

Ha Phudc Léc, TV.HDQT, P.TGD
Nguyén Thanh Binh, TV.HDQT, P.TGD
Nguyén Manh Son, TV. HDQT, P.TGD
Hoang Manh Thang, TV. HBQT

Pham Ngoc Phu, TV. HBQT

vao 1/2006. Sau nhiéu lan tang vén, hién DRC dang hoat déng véi VDL 461,5 ty
déng. Cac ¢ déng 16n gém cé: Tap doan hoda chat Viét Nam 50,5%; FTIF 7,81%;
Pinh Ngoc BDam (TGD) 1,33%.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham chinh

DRC la doanh nghiép hoat déng chinh trong linh vuc sdn xuat cac sdn pham céng
nghiép cao su véi cdc nhém san pham chinh la sam 16p xe 6t6, sam |16p xe dap,
sam |6p xe mdy. Trong d6, DRC tap trung vao phan khiic sam [6p 6t6 trong tai ldn
vGi quy cach |6p siéu trudng, siéu trong phuc vu cdng trudng va mo.

San pham cha DRC chi yéu tiéu thu & thi trudng ndi dia, xuat khdu chi chiém
chua dén 5% trong ca ciu doanh thu, chli yéu sang cac nudc dang phat trién nhu
ASEAN, chau Phi, Nam My.

Nang luc sdn xuat

DRC la doanh nghiép cé nang luc san xuat 1&n trong nganh. Céng suat thiét ké
déi véi tiing nhém sén pham nhu sau:

San pham Céng suat (bé/ndm)
Sam 16p xe dap 4,000.000
Sam I6p xe may 700.000
Sam I8p 6t6 500.000
L8p déc ching 10.000

Trong nhitng nam gan day, mac du nha may da hoat déng vugt trén 100% céng
suat song van khéng di dap ling nhu cau ngay moét tang ctia nganh. Cudi nam
2011, DRC da hoan tat viéc di d&i hai phan xudng san xuat sam 16p xe dap va sam
I6p xe may tU khu Bac My An (tru s& chinh DRC tai s6 1 Lé Van Hién) vao KCN Lién
Chiéu va nang cong suat hai phan xudng nay lén gap 1,5 lan.

Bén canh d6, du én san xuat I6p radial toan thép cong suat 600.000 16p/nam dang
dugc trién khai. Giai doan 1 du kién hoan thanh vao Q1/2013 vdi cong suat dat
dugc 230.000 I6p/ndm va dén ndm 2016 hoan tat du an, san xuat 6n dinh va dat
cbéng suat thiét ké 600.000 I6p/nam.

Nguyén vat liéu

Hau hét cac nguyén liéu chinh sir dung nhu cao su thién nhién, vai manh, than
den, thép tanh, chat don va héa chat cac loai dugc mua ti cac nha cung cap trong
nudc. Riéng cao su tdng hap DRC phai nhap khau ti nudc ngoai. Trong céc loai
nguyén vat liéu trén, cao su thién nhién va cao su téng hgp chiém ty 1& cao va ¢
gia bién déng manh do phu thuéc vao gia cao su thé gidi.

Pa s6 cac nha cung Uing nguyén vat liéu cho DRC la d6i tac truyén théng, uy tin da
c6 ma6i quan hé l1am an 1au dai. Chinh vi vay DRC luén dam bao va chu dong dugc
vé ngudn nguyén liéu dau vao phuc vu cho san xuat.

Hé théng phan phdi

Hé théng phan phéi clia DRC ngay cang dugc mé réng & ca 3 mién Bac, Trung,
Nam v@i 47 nha phan phéi cap 1 sam 16p 6t6, 35 nha phan phdi cap 1 sam |6p xe
dap, xe may. Ngoai ra, DRC cdn phan phdi truc ti€p cho khoang 20 khach hang t6
chuc la cac don vi l3p rap, van tai, thi cong cong trinh.

Vithé cdng ty

V&i hon 35 nam hoat dong, DRC la mot trong nhitng doanh nghiép dan dau trong
[inh vuc sdn xuat cac sdn pham cdng nghiép cao su. Hién DRC chiém khoang 25%
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thi phan tinh chung cho sam |6p 6t6, xe dap, xe may. Riéng phan khuic sam 16p
6t6 cong ty dan dau thi trudng vai 35% thi phan.

Su canh tranh gilfa cac cong ty trong nudc 1a khéng 18n, cac sdn pham clia DRC
trong phan khuc chinh chii yéu canh tranh truc ti€p véi hang nhap khau. Hién nay
trong nudc c6 3 cong ty sam 18p I6n 1a DRC, CSM, SRC déu thudc téng cong ty
héa chat Viét Nam (Vinachem). Dugi su dinh hudng va diéu phdi cta Vinachem
thi phan khdc thi trudng gitta cac cong ty kha ré rang. Trong dé, DRC chuyén vé
sam |8p 6t6 tai, l6p cong nghiép, I6p dac chiing - CSM chuyén vé 16p xe may, 6t
va tai nhe - SRC chuyén vé sam I6p xe dap, may bay.

Tiém nang ting trudng

Tang trudng nganh sam I6p Viét Nam trong trung va dai han du bao chil yéu tap
trung vao phan khuc 6td nhd su phat trién vé co sd ha tang va nhu cau st dung
6t6 tang. Pay la yéu t6 quan trong ddm bao khéd ndng tang trudng 6n dinh trong
dai han ctia DRC.

Bén canh d6, du 4n nha may san xuat 16p toan thép Radial (cdng suat 600.000
I6p/nam) chinh Ia diém nhan cho kha ndng tang trudng dai han ctia DRC. Du an
gilp céng ty md rong hoat dong kinh doanh vé ca quy mo va gia tri, dén dau xu
hudng tiéu dung méi trong tuong lai va cling cé vi thé dan dau trong linh vuc
sam 18p 6td khi xu hudng tiéu dung trong linh vuc 18p xe dang thay déi theo
hudng “Radial héa”. Pau ra cho du an dugc DRC xac dinh la 60% san lugng tiéu
thu trong nudc va 40% san luong xuat khau.
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San lugng 6 t6 san xuat tai Viét Nam, 2009 - 2016
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2009 2010 2011E 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F

Xe tai nang (CBUs) Xe con, xe tai nhe (CBUs)

Nguén: Vietnam Autos Report, BMI

Rongviet Securities téng hop

Nhu cau I6p Radialtiéu thu tai Viét Nam

Dvt: 1.000 chiéc
Phuongtién 2007 | 2008 | 2009 | 2010  2020E

Xe con, xe tai nhe(c&

. . 1.105 | 1.380 | 1.775 | 2.347 | 4.580
vanh <16” - 16p PCR)

Xe t6c d6 cao ( c&

N . 325 400 510 663 | 1.270
vanh >20" - 16p TBR)

Téng cong 1.430 | 1.780 | 2.285 [3.010 | 5.850

Nguén: DRC, Rongviet Securities téng hop

SO LUGC NGANH SAM LOP

Nganh sam 16p thé gidi, dic biét la phan khuc sam 16p 6 t6, c6 nhiéu tiém
nang ting truéng tét trong tuong lai. Theo danh gia ctia cong ty Michelin thi
lugng 6 t6 san xuat ra trén thé gidi cé gia tri khoadng 90 ty USD, tuong duang vdi
nhu cau I6p xe trén thé gidi la 1,3 ty I6p/ndm. Udc tinh dén nam 2015, gia tri 6 t6
san xuat la 95 ty USD va 2020 la khoang 90 ty USD. Hién nhu cau |6p thé gidi binh
quéan tang 2,5%/nam.

Tang truéng nganh sam Iép Viét Nam trong trung va dai han tap trung &
phén khiic 6 té. Thi trudng tiéu thu xe 6 t6 & Viét Nam van con trong giai doan
dau phat trién va con c6 nhiéu tiém nang tang trudng. Nguyén nhan la do: (1) Ty
[& s& hitu 6 t6 & Viét Nam con thap va thu nhap binh quan dau ngusi dang cé xu
hudng tang; (2) Nhu cau van tai gia tdng cing véi tang trudng kinh té; (3) L6 trinh
gidm thué nhap khiu xe lam gié 6 té trd nén ré han. (4) Hé théng co s& ha tang
dugc quan tdm dau tu. Theo théng ké clia cuc dang kiém nam 2010 Viét Nam c6
khoang hon 1,2 triéu xe 6 t6 dang luu hanh. Dy kién dén nam 2020 c6 2,8-3 triéu
0 td, trong dé xe con chiém 50%, xe khach 17%, xe tai 33%.

Theo d6, phan khic sam 18p 6 t6 1a phan khic c6 nhiéu tiém nang phét trién
trong trung va dai han va cing la phan khic canh tranh gay gét nhat gitta cac nha
san xudt trong nudc va nudc ngoai. Co thé thay, nhu cau tiéu thu I8p xe ting
trudng tot va 6n dinh ngay trong diéu kién nhu cu tiéu thu 6 té trong nudc c6
ddu hiéu chiing lai do nhu cau thay thé I6p xe clia cac xe dang luu hanh véi yéu
cau vé dam bao an toan trong luu théng. Ngoai ra 16p xe sé tang truéng manh
trong diéu kién nganh cong nghiép 6 té khéi sic, day chinh la nhu cau tiéu thu
I6p xe cho muc dich ldp mdi.

Nam 2012, thué nhap khau déi véi nhiéu loai xe sé duoc giam theo cam két.
Dai v8i nhdm xe chd ngudi, gom cé: (1) Xe 6 t6 chd ngudi trén 10 chd, thué suat
du kién bang muc thué hién hanh 70% (cam két 2012 la 78%); (2) Xe 6 t6 chd
ngudi loai dudi 10 chd, thué suat du ki€n gidm ti 82%, 77%, 72% xubng 78%,
74%, 68% (bang cam két WTO 2012); (3) Cac loai xe chd ngudi nhu xe cliu thuong,
xe tang &, xe ch& tu tiép tuc duy tri mdc thué suat hién hanh 1a 15% (cam két
2012 la 25%).

D6i véi nhdom xe chd hang, muc thué hién hanh cho xe khéng qua 5 tan la 68%,
du kién diéu chinh gidam bang muc tran cam két 2012 la 65%; Cac loai xe chd hang
khac, du kién duy tri muc thué hién hanh, cu thé: déi véi xe trén 5 tan dén 10 tan
la 50%, xe trén 10 tan dén 20 tan la 30%, xe tu trén 20 tan dén 24 tan la 20%, xe
trén 24 tan dén 45 tan la 15% va xe trén 45 tan 1a 0%.

C4c loai xe c6 dac thu riéng nhu xe chd xi mang kiéu bén, xe thiét ké dé ché bun,
xe dong lanh, xe chd tién... dugc quy dinh cac muc thué suat thap tur 10% dén
15%. Cac loai xe chuyén dung dugc quy dinh cadc muc thué suat 0%, 5%, 15%.

Xu huéng tiéu ding trong linh vuc I16p xe dang cé6 su thay déi theo huéng
“Radialhéa”. V&i uu diém bén, nhe, dé an toan cao khi chay véi t6¢c d6 nhanh va
it sinh nhiét trén dudng, 18p Radialdang dan thay thé cac san pham ISp Bias. Vi
su phat trién hé théng ha tang, dic biét 1a cac du an dudng cao téc dugc dong
loat trién khai gan day cho thay trong 5-10 ndm t&i nhu cau sif dung I6p Radialsé
tang 1én la xu thé tat yéu. Hién thi phan 16p Radialtai Viét Nam hau nhu do cac
cdng ty nudc ngoai nam gitr.
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PHU LUC
Dvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HDKD 2009A 2010A 2011 2012E BANG CDKT 2009A 2010A 2011 2012E
Doanh thu thudn 18150  2.160,1 26464 28214 Tién 78,0 108,1 78,1 44,9
Gia vén 1.292,8 1.784,4 2.2305 2.2588 Pau tu tai chinh ngén han - - - -
Lai gop 522,3 375,8 415,9 562,7 Céc khoan phai thu 125,9 210,2 387,4 4232
Chi phiban hang 45,5 43,3 50,9 59,2 T6n kho 3374 446,3 821,5 790,6
Chi phiquanly 39,7 40,5 49,7 53,6 Tai san ngén han khac 5,5 7.0 136 12,3
Lgi nhuan tit HDKD 437,1 292,0 3154 449,8 TSLD & Pau tu ngén han 546,8 771,5 1,3006  1,271,0
Lgi nhuén tit HDTC (44,9) (34.7) (57,7) (91,5) Tai san ¢6 dinh hitu hinh 207,7 1848 1542 11,0481
Loi nhugn khéc 24 3,6 58 63 Nguyén gi4 631,2 657,5 6677 16364
EBIT 408,2 269,9 279,3 399,3 Khau hao (423,4) (472,7) (513,5) (588,4)
Lgi nhuan truéc thué 394,5 260,9 263,5 364,5 Tai san ¢6 dinh vo hinh 33 2,7 2,2 1.8
Thué TNDN 1.3 64,8 66,0 91,1 Nguyén gia 3,6 3,6 3,7 3,7
Lgi ich c§ déng thiéu s6 - - - - Kh&u hao (03) (0,9) (1,5) (1.9)
Lgi nhuan sau thué 393,3 196,2 197,6 273,4 Xay dung o ban d& dang 22,4 79,7 2276 250,3
Bat dong san dau tu - - - -
bvt: % Dau tu tai chinh dai han - 6,6 82 9,0
CHI SO TAI CHINH 2009A 2010A 2011 2012E Tai san dai han khac 438 19,0 16,3 171
Téng trudng TSCD va dau tu dai han 238,2 292,7 4084  1,3263
Doanh thu 40,6% 19,0% 22,5% 6,6% TONG TAISAN 7850 1,0642 1,709,1  2,597,3
Loi nhugn HDKD 323,4% -33,2% 8,0% 42,6%
EBIT 322,5% -33,9% 3,5% 42,9% Céc khoan phai tra ngén han 183,2 290,0 642,5 914,3
Lgi nhuén trugc thué 661,8% -33,9% 1.0% 38,3% Tién hang phai tra va (ing trudc 27,3 284 1437 158,1
Lgi nhuan sau thué 659.4% -50,1% 0,7% 38,4% Khodn phai trd ngan han khac 62,7 85,4 211,6 1354
Téng tai san 2,8% 35,6% 60,6% 52,0% Vay va ng ngéin han 93,2 176,2 287,2 620,7
Vén chti s6 hiu -12,2% 31,0% 20,0% 30,3% Cac khoan phai trong dai han 433 42,5 188,8 539,0
Téc dé tang trudng noi tai 70,4% 26,8% 22,5% 23,9% Vay va ng dai han 42,6 4,4 187,5 537,5
Kha nang sinh loi Khoan phai tra dai han khac 038 1.1 1.3 1.5
LN gép / Doanh thu 28,8% 17,4% 15,7% 19,9% Téng ng 226,6 332,5 831,3  1,453,2
LN HPKD / Doanh thu 24,1% 13,5% 11,9% 15,9% Vén chi sé hitu 557,3 731,4 877,6 1,144,1
EBIT/ Doanh thu 22,5% 12,5% 10,6% 14,2% Vén dau tu cda CSH 153,9 3077 461,5 461,5
LNTT/ Doanh thu 21,7% 12,1% 10,0% 12,9% Thang du vén 3,3 33 33 3.3
LNST/ Doanh thu 21,7% 9,1% 7,5% 9.7% C6 phiéu ngan quy - - - -
ROA 50,1% 18,4% 11,6% 10,5% Lgi nhuan git lai 376,1 266,7 243,4 492,2
ROIC or RONA 65,3% 25,3% 18,5% 16,2% Quy dau tu va phét trién 17,4 129,6 1394 149,3
ROE 70,4% 26,8% 22,5% 23,9% Quy du phong tai chinh 6,3 20,6 29,9 37.8
Hiéu qua hoat dong Khac 03 35 0.1 -
Vong quay khoan phai thu 144 103 6.8 6,7 Nguén kinh phi va quy khéc 1,2 0,2 0,2 -
Vong quay hang tén kho 38 4,0 2,7 29 Nguén vén chi sé hitu 558,5 731,6 877,8 1,144,
Vong quay khoan phai tra 14,4 15,7 6,3 77 Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - -
Vong quay TSCD 8,6 11,5 16,9 2,7 TONG NGUON VON 785,1 1,064,2 1,709,1 2,597,3
Vong quay T6ng tai san 23 2,0 1.5 1.1
Kha nang thanh toan CHi SO COBAN 2009A 2010A 2011 2012E
Hién hanh 3,0 2,7 2,0 1.4 SLCPDLH cudi nam (triéu cp) 15,4 30,8 46,2 46,2
Nhanh 1.1 54 4,5 3,8 Gia thi trudng cudi nam(VND) 39.300 25.800 17.100 29.500
Tién mat 04 0,4 0,1 0,0 Lai co ban trén ¢8 phiéu (VND) 3.366 6.376 4.972 5.924
Cau tric tai chinh Gia trj s6 sach (VND) 36.218 23.772 19.014 24.788
T6ng no/ Vén CSH 40,6% 45,5% 94,7% 127,0% €38 tuc (tién mat) VND 1.500 1.000 - -
Téng ng / Téng tai san 28,9% 31,2% 48,6% 56,0% P/E (x) 11,7 4,0 3,4 5,0
Vay ngén han /Vén CSH 16,7% 241% 32,7% 54,3% P/B (x) 1,1 11 0,9 1,2
7,6% 5,7% 21,4% 47,0% Dividend Yield (%) 3,8% 3,9% - -

Vay dai han/ vén CSH
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va ho trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat ddng cia doanh nghiép, du phong két
quad kinh doanh dua trén nhimng dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly clia cd phiéu tai thsi diém phan tich,
Ngudi phan tich da c8 gang chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém cla ngusi phan tich vé cong ty vao bao
c4o nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phan hoi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bod
phan hé trg khach hang cta ngudi phan tich.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA': khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thj trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén céo ‘NAM GIU": 13 khuyén cao trung lap, nha dau tu dang sé hitu cd phi€u c6 thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 15i; nha diu tu chua s& hiiu ¢6 phi€u thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngén han tuong ing véi khodng thai gian 1an luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 ndm, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit 13 VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy di cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities & mé rong mang luéi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢
déng chién lugc cling la déi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi nga nhan vién
chuyén nghiép, ndng déng, Rong Viet Securities c6 tiém luc vé con ngusi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang
nhimg san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Pic biét, Rong Viet Securities 1a mét trong s8 it cac céng ty chiing
khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg
thdng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cdc bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.BEn Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

74 Ba Triéu — Quan Hoan Ki€m — Ha Noi

Chinhanh Can The

8 Phan Binh Phiing — TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 13 cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan 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 ciu, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic cé thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d&i véi viéc st dung toan bo hoac ting phéan théng tin hay y kién nao clia ban bao céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bt ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhirmg nguén ma ngudi phan tich cho la dang tin cay. Tuy nhién, ngugi
phan tich khéng dam bdo réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ciia ngudi phan tich c6
gid tri dén ngay ra bao cdo va c6 thé thay ddi ma khéng can bao cdo trusc.

Ban bdo cdo nay dugc gilt bdn quyén va Ia tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng c6 su déng y clia Rong Viet Securities déu tri luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2012.
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