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Phu Hung

SECURITIES

Trung Lap

Gia muc tiéu 33,200 VND

Gia déng ctra 31,750 VND
22/06/2017

Pham Van Tuén

(+84-8) 5413 5472

Théng tin ¢ phiéu

Ma CP DRC

Vén didu 1é (ty ddng) 1,187

CP dang Iwu hanh 118,792,605

Vén héa (ty déng) 3,771

Bién do 52 tuan (déng) 26,800 ~ 39,200

KLGD trung binh 3 thang 647,565

Beta 0.82

S& hivu nwéc ngoai 19.87%

Ngay niém yét dau tién 29/12/2006

C6 dong lon

Bién dong gia
3 thang 6 thang 12 thang

DRC -4.47% 3.4% -15.56%
VN-INdex 7.12% 15.86% 22.5%
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CTCP Cao Su Pa Nang

Nganh: San Xuat Sam Lop

Hoai nghi vé déng Iwe tang trwéng
Két qua kinh doanh Q1/2017 va dw bdo KQKD 2017

Sau quang thoi gian twoi dep hwédng loi kép tr viéc gia dau thé gidm
kéo gia cao su téng hop di xuéng theo va ddng thdi gia cao su thién
nhién gidm sau vao khoang tir ndm 2015 t&i gitka 2016 ( 50% gia vén
céu tao nén san pham la tlr cao su — 39% cao su tw nhién, 14% cao
su nhan tao), cac doanh nghiép san xuat sdm 16p dang phai dbi mat
v&i kho khan khi gia cao su nguyén liéu c6 xu hwéng quay dau tang
lai trong ndm nay va dwoc du béo la xac 1ap xu thé tang dai han trong
twong lai.

Do vay, két thic Q1/2017 Doanh thu thuan ctia DRC tuy ting 20.8%
so véi Q1/2016, dat mirc 900 ty nhwng do gia von bién dong manh da
lam lgi nhuan gop sut gidm va chi dat 132 ty (-13.7%yoy). Chlng toi
cho rang viéc gia cao su thién nhién tang manh ttr mdrc trung binh 30
triéu déng/tan lén mirc xap xi 50 triéu ddng/tan vao dau ndm nay va
dw kién sé gi¥ nguyén & murc trung binh khodng 40 triéu/ tn trong
subt nam nay sé& lam cho két qua kinh doanh ctia DRC kém tich cuc
trong nam 2017. Ciing chinh vi thé gia cia c6 phiéu DRC da giam
manh tlr mrc dinh 40,400VND vé murc 33,000VND.

Két qua kinh doanh Q1
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Bemd Doanh thu sl LN g0p Bién lgi nhuan

(ngudn : DRC, PHS téng hop)

Ngoai viéc gia cao su nguyén liéu diu vao ting gay kho dé cho hoat
doéng ctia DRC, ching t6i ciing Iwu y rang viéc DRC day nhanh tién do
khau hao clGia nha may radial giai doan 1 da gép phan nao khién gia
vbn tdng manh. Theo BCTC cutia DRC, bat dau tr ndm 2015 khi nha
may radial giai doan 1 di vao hoat dong, cdng ty da bat dau ghi nhan
khAu hao nhanh va viéc nay khién cho viéc san xuét |6p radial khong
dat dwoc loi nhuan cao. Chang téi cho réng khi nha may radial giai
doan 2 di vao hoat déng, viéc trich Iap khiu hao sé& cham lai va gilp
cho bién lgi nhuan dwoc céi thién.
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P@%Hl%ng Bao céo phéan tich | DRC

CHI PHi KHAU HAO ( TRIEU PONG)

232,373 =—— 230,532
210346 =

(ngudn : DRC, PHS dw phéng)

Chung tdi cho rédng 2017 sé& 1a mo6t nam day kho khan ctia DRC khi
ngoai yéu té nguyén liéu diu vao tdng manh anh hwéng t6i két qua
kinh doanh. Doanh nghiép con phai chiu tac déng tiéu cwec dén tir
viéc thi trwong xe 6 t6 c6 dau hiéu chirng lai trong nam nay. Theo
bao céo cta hiép hdi cac nha san xuét 6 t6 Viéet Nam (VAMA), lvong
xe tiéu thu tai Viét Nam trong 5 thang du ndm 2017 chi dat 103,903
chiéc gidm nhe 1.4% so véi sb liéu cung ky, can phai lwu y khi san
lwong tiéu thu xe 5 thang du ndm & cac nam trwéc ludn ghi nhan mic
tang trwdng 2 con sb. Trong d6 sb xe san xuét trong nwdc gidm -4%
trong khi s6 xe nhap khau nguyén chiéc tang +18% so v&i cung ky nam
trwére. Tuy vay theo chung téi tac déng nay sé chi cé anh hwéng trong
nam nay do tam ly than trong, ngudi tiéu dung che doi murc thué méi
sé gilp cho dong xe co6 dung tich dwéi 2L sé giam trong thoi gian téi.
qua t&i 2018 va tré vé sau, mic tang c6 thé sé duy tri tré lai nhw cac
nam truwdc. Do vay san luwgng tiéu thu 16p xe 6 t6 c6 thé sé ting cham
hon so véi cac ndm trwdc, & day ching toi gid dinh rdng DRC sé tao
ra wu thé nhd vao thuwong hiéu dau nganh vao tao ra mrc san luong
tiéu thu ting khoang 9% cho sdm va 12% cho 16p 6 td (Mirc ting nay
van thap hon so v&i cac ndm truéce).

Tinh hinh tiéu thu xe 5 thang dau nam
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Doanh s6 tiéu thu
T6c d6 tang trwdng

==d doanh s§  ====tdc d6 tang trudng

(ngudn : VAMA, PHS tdng hop)

B4o c&o nay cung cép théng tin mang tinh chat tham khdo. Khach hang phaéi chiu trach nhiém véi quyét dinh déu tw cda minh Trang 2



B&o céo phéan tich | DRC

Bién Igi nhuan suy giam do gia vén ting. Cac nam trwdc khi gia
nguyeén liéu gidm, DRC da tbi wu hoa loi thé bang viéc gidm gia hang
ban nham canh tranh va gia tang thi phan véi cac di tha san xuét 16p
xe gia ré Trung Quéc. Tuy vay véi tinh hinh hién tai loi thé nay da
khong con, theo quan sat cGa ching tdi, gia ban s&m 16p nhin chung
da tang khoang tir 5-10% so v&i ndm truwéc. Ciing can lwu y do gia
nguyén liéu bién ddong manh khién cho viéc diéu chinh gia ban khoéng
theo kip, gép phan anh hwéng xau téi bién loi nhuan ctia DRC trong
quy vira rdi nhuwng khi gia nguyén liéu dang c6 xu hwéng 6n dinh tré
lai trong thoi gian gan day, chung téi cho rang gia ban sé én dinh tré
lai. Do d6 chiing t6i cho rang gia ban c6 thé sé tiang trung binh
khoang 7% trong ndm nay cho dong 16p xe 6 t6.

Miéng banh thj phan bj canh tranh gay gat. Hién nay thj trwedng tiéu
thu s&m 16p dang bi canh tranh manh mé tir déi tha gia ré Trung Quéc,
cac cong ty sam 16p cia Thé gi¢i hoat dong tai Viét Nam Nhw
BridgeStone, Kumho Tire.... cling da bat dau chuyén hwéng sang
phan khic nay. Nhan thay diéu nay, DRC hién d béat tay hop tac voi
Black Donuts nham gia téing nang lwc canh tranh va day manh thwong
hiéu DRC.

Chung tdi dw bao DRC c6 thé dat 3,880 ty ddng doanh thu thuan
(+15.43% YoY) nh& vao céac gia dinh tang gia ban va san lvgng da
dwoc dé cap & trén. Trong dé chiém cha dao van 1a mang sam 16p,
yém 6 td v&i 3,242 ty déng doanh thu (+16.12% YoY), chiém 83.6%
trong tdng co' cau doanh thu. Cac mang sam 16p xe dap, xe may van
sé tang trwdng déu dan & muirc trung binh khodng 10% so v&i ndm
trwéc. Tuy vay do bién loi nhuan bi anh hwéng xau do gia vén tang,
DRC c6 thé chi dat 374 ty Loi nhuan sau thué, giam 5.13% so v&i
2016

Bién Loi Nhuan Gop

30.0%

25.0% 247% 243%.

20.0% 20:9%
18:2%

15.0%
10.0%
5.0%

0.0%
2014 2015 2016 2017F

(ngudn DRC, PHS dw phéng)

B4o céo nay cung cap thdng tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh Trang 3



Bao cao phéan tich | DRC

Dinh gia va quan diém dau tw
Chi tiét dinh gia

Chi tiéu (ty déng) 2017F 2018F 2019F 2020F
LNST 374,926 422,935 460,732 527,264
Lai Vay Sau thué 38,506 55,287 54,863 45,322
Khau hao 230,532 173,970 173,970 173,970
Thay déi VLD (10,909) 96,341 102,864 101,297
Chi TSCD 350,000 350,000 25,000 25,000
FCFF 304,873 205,851 561,701 620,258
WACC 14.30%

Ky chiét khau 1.00 2.0 3.00 4.0
Hé s6 chiét khau 0.87 0.77 0.67 0.59
PV CF 266,722 157,555 376,119 363,355
PV Gia tri cuoi cung 1,482,616

Gia tri DN 4,798,692

No (905,059)

Tién mat 50,834

Gia tri vén hoa 3,944,737

CP Iwu hanh 118,792,605

Gia mdi cb phiéu(vnd) 33,200

Bang phwong phéap chiét khiu dong tién tw do cho doanh nghiép FCFF
sau khi da loai trir quy dAu tw phat trién va chi tra ¢ tire, ching t6i cho
réng mdre gia hop ly ctia ¢d phiéu DRC 1a 33,200vnd/cé phiéu, twong
trng vé&i mirc P/E forward 2017 la 10.5%, dwa vao tinh hinh kém kha
guan cta doanh nghiép trong nam nay, m&c P/E forward 10.5x la
twong déi hop ly véi doanh nghiép DRC, do vay chang t6i dwa ra
khuyén nghi : Trung Lap dbi véi cd phiéu DRC khi mirc gia hién tai
dang 1a 31,600VND/CH phiéu, twong tng véi mirc P/E trailing la
10.03x.

Rui Ro
C6 thé n6i viéc phu thudc vao nganh céng nghiép 6 td sé anh hwéng
manh mé t&i két qué kinh doanh ctia DRC khi co' cAu doanh thu dén

phan 1&6n dén tir mang nay (80%). Do vay néu c6 su bién dong lén
trong nhu cau san xuét 6 t6 sé cé tac dong tiéu cuc téi DRC.

Gia dau vao dac biét 1a sao su nguyén liéu gay &nh hwdng xau téi
doanh nghiép. Gia nguyén liéu tdng manh tir cudi ndm 2016 té¢i khoang
dau nam 2017 phan nao khién cho doanh nghiép gap kho khan, tuy
gia cao su da gidm manh so véi hdi ddu ndm nhwng ndi lo gia sé phuc
héi trong twong lai van 1a diéu ma doanh nghiép ciing can phai quan
tam.

Thi trwdng bi canh tranh gay gét b&i dbi tha 16p xe gia ré dén tir Trung
Qudc sé la bai toan khé cho DRC trong viéc tim |&i gidi, ddng thoi cac
déi tha truyén théng ciing dan xé dich sang phan khic nay nham chiém
linh thi phan sé lam gia tdng ap lwc 1&n gia ban cta DRC trong lwong
lai.

B4o céo nay cung cap thdng tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh Trang 4



Bao céo phén tich | DRC

So lwoc vé cong ty

Tién than 13 nha may dap vd xe ctia quan ddi My, dén nay Cong ty cb phan cao su Da Nang, tén goi québc té 1a DRC, da
c6 qua trinh phat trién lién tuc hon 35 nam.

N&m tai vj tri cach San bay qudc t& Pa ndng 5 km, cach cang Tién Sa 10km, DRC cé vij tri dia ly thuan lgi giao thwong
trong nwéc va quéc té.

Cong ty lubn cap nhat théng tin vé may mac thiét bi d& dau tw phuc vu nang cao chat lwong san pham. Day chuyén san
xuét dwoc dau tw déng bo véi nhiéu may maéc hién dai ,tiéu biéu 1a :

- Day chuyén luyén kin céng suét 270 lit nhap cua Y, l1a thiét bj tién tién, cé qui trinh ty déng hod cao, cung cép cao su
ban thanh pham véi chat lwong én dinh.

- Hé théng ép dun mat 16p nhap tlr CHLB Burc, cung cap cao su mét 16p 3 thanh phan dat tiéu chuan chét lwong cao,
gitp 16p chiu mai mon va gia tang tudi tho.

- Hé thdng may thanh hinh 16p 6 t6 gilp cho viéc phan bd két cau 16p déng déu, ddm bao 16p chiju tai ndng va an toan .
- Hé thdng may Iwu hod I6p 6 t6, t dong vao ra Iop va kiém soat thoi gian lwu hoa, dap (ng tét tinh nang k§ thuat cla
16p 610 ...

- Cao su ban thanh pham trong qué trinh san xuét dwoc kiém tra nghiém ngét bang cac thiét bi chuyén dung nhw: may
kiém tra do khuyéch tan than den,may do téc do Iwu hoa, may do cwdng lwc kéo dut....

- Lp thanh pham dwoc chay thtr nghiém trén may do can bang 16p ,may chay Iy trinh, ... T4t c& san pham 16i dwoc loai
bd. Chi nhirng san pham du tiéu chuan chat lwong , gén phiéu bao hanh trwéc khi ban ra thi truong.

- Hé théng quan ly chat lwong ISO 9001 gitp cho san pham DRC c6 db tin cay cao. Sam 16p 6 td - xe may DRC dat tiéu
chuén cong nghiép Nhat Ban JIS . Lép 6 t6 DRC dat tiéu chuan an toan DOT 119 cta M.

Cac dong san pham cta DRC

Lép 6 t6 DRC dwoc ngwdi tiéu dung tin ding nhé chiu tai ndng, chiu mai mon tét, tudi tho cao va dwoc bao hanh chu
dao

- Dong I6p tai nhe c6 nhiéu qui cach , pht hop véi xe khach tir 24 -35 chd ngdi, cac loai xe tai nhe va xe ben dwdi 5
tan..

- Dong Iop tai ndng co6 nhiéu quy cach,phut hop véi cac loai xe van tai hang hoa ,xe ben tir 5 tan tré 1&n, xe buyt ..

- Dong 16p dac chung c6 nhiéu qui cach phuc vu may cay ,may kéo néng nghiép . Dac biét DRC la doanh nghlep dau
tién tai Viét Nam san xuét 16p 6 t6 siéu tai ndng danh cho céc loai xe, may d&c ching khai thac hAm mé, xe cau
container tai b&n Cang, xe san, Ui dat da ...v&i nhiéu qui cach cé c& vanh tir 24 inch dén 51 inch...

- Dong 16p 6 t6 dap mang lai loi ich kinh té cho ngudi tieu dung véi gia ban thap, nhuwng gia tri s dung twong dwong
16p chinh pham

- Dong s&n phadm sam Iop xe dap ,xe may quen thudc v&i ddng dao ngudi tiéu dung tr hon 30 nam qua ; san pham
thwdng xuyen duoc cai tién dbi mai, dap tng t6t thi hiéu ngwdi tiéu dung va xuat khéu di nhiéu nwéc.

- DRC con san xuét nhiéu chang loai s&n phdm cao su k¥ thuat dap tng nhu ciu da dang tai cac cong trinh giao thong,
bén cang, céac chi tiét cao su ky thuat ciia xe 6 t0 ...

Qué trinh ting voén cua cong ty

Von diéu lé (ty dong)

2014 2015 2016 2017F

(Ngudn: DRC, PHS dw phéng)

B4o céo nay cung cap thdng tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh Trang 5
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B&o céo phéan tich | DRC

Chi sé tai chinh (ty déng)

Két qua kinh doanh

Lwu chuyén tién
&

. Lwu chuyén tién
Doanh thu thudn 3,251 3,317 3,361 3,879 thuan tlr HD Kinh 762 611 490 617
doanh
SN . Lwu chuyén tien
Gia vbn hang ban 2,447 2,518 2,660 3,174 thudn tir HB DA tur (285) (110) (100) (359)
Lwu chuyén tién
Loi nhuan gop 803 799 700 705 thuan tir HD Tai (446) (345) (580) (192)
chinh
Chi phi ban hang 161 76 85 98 Tién trong ky 30 155 (189) 65
Chi phi QLDN 68 83 73 80 Tién mat dau ndm 54 84 240 50
Loi nhuan tr HDKD 574 638 542 526 Tién mat cudi nam 84 240 50 116
Loi nhuan tai chinh 10 10 16 15 Binh gia 2014 2015 ‘ 2016  2017F
Chi phi lai vay 84 54 42 46 EPS (VND) 2.956 3,493 3.326 3,156
Lei nhuan trwéce thué 452 532 494 468 BVPS (VND) 12,928 14,083 13,318 13,974
Loi nhuan sau thué 352 415 395 374 P/E 10.5
Loi nhuan sau thué
CD cong ty me 352 415 395 374 P/B 2.37

Can dbi ké toan

Chi s6 tai chinh

Tai San Ngan Han 1,111 1,304 1,247 1,494 Co cau vén

;I;iéin va twong duong 85 240 51 116 ¥§ ngan han/Téng 035 o1 04a o7
E:: {181 ohinh ngan - - - - TS daihan/Téng TS | oc 0.59 0.56 0.53
Phai thu ngan han 299 281 422 397 Tbng No/VCSH 075 0.62 057 0.20
Hang tén kho 716 785 771 974 Tbng No/Tong TS 036 0.33 032 012
Tai san ngén han khac 15 0 6 10 Chi s6 chi tra 1ai vay 6.79 11.67 1273 10.94
Tai San Dai Han 2,026 1,839 1,568 1,697 ﬁ:‘(‘):‘: ey

Phai thu dai han - 0 0 - el Knoan hién 1.40 1.49 1.48 3.54
Tai san c6 dinh 1,922 1,760 1,488 1,258 Thanh khoan nhanh 0.50 0.59 0.57 0.57
B4t dong san dau tw - - - - I;(i;ugqué i

g:;gh" xay dng do 70 59 16 366 S6 ngay tén kho 121 106 o7 100
DAu tw tai chinh dai han 6 6 6 6 Sé ngay thu tién 36 32 38 39
Tai san dai han khac 29 16 59 68 Sé ngay phai tra 25 20 18 18
Loi thé thuong mai - - - - XSS 9 quay TS ngan 2.7 2.7 2.6 0.8
Tbng cong tai san 3,137 3,143 2,815 3,101 :,/i?]?]g quay TS co 18 18 01 ”g
No phai tra 1,602 1,470 1,233 1,602 Vong quay tng TS 1.0 11 11 0.3
No ngén han 793 877 842 793 Ty suét lgii nhuan

N dai han 808 593 392 612 Ty suét LN gop 207% | 241% | 20.9% | 18.29%
Vén chu sé& hiru 1,536 1,673 1,582 1,660 Ty suat LN HDKD 17.7% 19.3% 16.1% 13.6%
Vén didu 16 831 914 1,188 1,188 ;’rc‘f/nZUét lo nhuan 108% | 125% | 11.6% | 079%
Loi ich cb6 déng thiéu . . . . ROA

sé 11.2% | 13.2% | 13.3% | 5.8%
Téng nguén vén 3,137 3,143 2,815 3,191 ROE 242% | 25.0% | 243% | 23.1%

(Nguon : DRC, PHS dy phéng)

B&o céo nay cung cdp théng tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cia minh
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Bao cao phéan tich | DRC

bPam bao phan tich
M&i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lwoc hay nghién ctru chiu trdch nhiém cho sw chuén bi va ndi dung cla tat ca cac phan
c6 trong ban bao cao nghién clru nay dadm bao rang, tat ca cac y kién clia nhivng ngudi phan tich, chién lwgc hay nghién ctru déu
phan anh trung thye va chinh xac y kién c& nhan cda ho vé nhitng van dé trong ban bao c&o. M6i nhan vién phan tich, chién lwoc
hay nghién ctru dam bao r&ng ho khoéng duoc hudng bat civ khodn chi trd nao trong qué khiv, hién tai cling nhw twong lai lién quan
dén cac khuyén cao hay y kién thé hién trong ban bao céo nay.

Dinh nghia xép loai
Tang ty trong = cao hon thi trrd'ng ndi dia trén 10%
Trung lap = bang thi trwong noi dia véi ti 1é t +10%~ -10%
Giadm ty trong = thap hon thi trudng ndi dia dwdi 10%.
Khoéng danh gia = cb phiéu khdng dwoc xép loai trong Phii Hung hodc chua niém yét.
Biéu hién dwoc xac dinh bang tdng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb turc).

Mién trach
Théng tin nay duoc tdng hop tir cAc ngudn ma chiing t6i cho réng dang tin cay, nhung ching téi khdng chiu trach nhiém vé sy hoan
chinh hay tinh chinh xac ctia né. Bay khoéng phai la ban chao hang hay sw nai khan mua ctia b4t ct cb phiéu nao. Chirng khoan Phu
Huwng va céc chi nhanh va van phong va nhan vién ctia minh cé thé cé hodc khdng cé vi tri lién quan dén cac cb phiéu dwoc nhac ti
& day. Chirng khoan Phi Hung (hodc chi nhanh) déi khi co thé cé dau tu hodc céc dich vu khac hay thu hat dau tw hodc cac hoat
déng kinh doanh khac cho bét ky céng ty nao dwoc nhac dén trong bao cao nay. Tt ca cac y kién va du doan cé trong béo céo nay

dwoc tao thanh tlr cac danh gia ctia ching t6i vao ngay nay va cé thé thay déi khdng can bao trudc.

© Cong ty Cé phan Chirng khoan Phi Hwng (PHS).

Toa nha CR3-03A, Téng 3,109 Tén Dat Tién, Phwdng Tan Phu, Quan 7, Tp. HCM

Dién thoai: (84-8) 5 413 5479
Customer Service: (84-8) 5 411 8855
E-mail: info@phs.vn / support@phs.vn

PGD Phu My Hwng

Toa nha CR2-08, 107 Ton Dat Tién, P.
Tan Phu, Quan 7, Tp. HCM

Dién thoai: (84-8) 5 413 5478

Fax: (84-8) 5413 5473

Chi nhanh Tan Binh

Tang trét, P. G.4A, Toa nha E-Town 2,
364 Cong Hoa, Phwong 13, Quan Tan
Binh, Tp.HCM.

Dién thoai: (84-8) 3 813 2401

Fax: (84-8) 3 813 2415

Fax: (84-8) 5 413 5472
Call Center: (84-8) 5 413 5488

Web: www.phs.vn

Chi nhanh Quan 3

Tang 2, Toa nha Phuwong Nam,
157 V6 Thj Sau, Quan 3, Tp. HCM
pién thoai: (84-8) 3 820 8068

Fax: (84-8) 3 820 8206

Chi Nhanh Ha Noi

Tang 3, Toa nha Naforimex,

19 Ba Triéu, Q. Hoan Kiém, Ha Noi
Phone: (84-4) 3 933 4566

Fax: (84-4) 3 933 4820

Chi Nhanh Thanh Xuan

Téng 1, Tdéa nha 18T2, Lé Van Lwong,
Trung Hoa Nhan Chinh, Quan Thanh
Xuan, Ha Noi.

Phone: (84-4) 6 250 9999

Fax: (84-4) 6 250 6666

Chi nhanh Hai Phong

Tang 2, Toéa nha Eliteco, 18 Tran Hwng
Dao, Quan Héng Bang, Hai Phong
Phone: (84-31) 384 1810

Fax: (84-31) 384 1801

Béo cao nay cung cép thong tin mang tinh chét tham khdo. Khach hang phéi chju trach nhiém véi quyét dinh déu tw cia minh Trang 7
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