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MCK: BMC (HOSE)

CTCP KHOANG SAN BiNH DINH

NAM GIU

DINH GIA 73.500 VND

Chuyén vién thuc hién:

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

PT:62992006 (Ext: 313)

Chi tiéu co ban

Gia (08/09/09) 75.500
Gia cao nhat (52 tuan) 138.000
Gia thap nhat (52 tuan) 40.500
Khéi lugng niém yét 8.261.820
V6n hoa thi trudng (ty VND) 624
P/E (EPS 4 quy) (VND) 21,63
P/BV (BV 6T/2009) (VND) 2,08
Po thi gia 52 tuan
4 L] NPT - _:1.|:|..:£i_....._.|L
Nguén: VDSC

CTCP KHOANG SAN BINH DINH
11 Ha Huy Tap
Tp.Quy Nhon, tinh Binh Binh
bién thoai: 056.3822073
Fax: 056.3822497

Website: www.bimico.vn

NGUYEN LIEU CO BAN - KHAI THAC KHOANG SAN

Gid tri uéc tinh cta c6 phiéu CTCP Khodng san Binh Dinh (BMC) & mirc 73.500 déng/cp
thdp hon 2,7% so vdi gid giao dich ngdy 08/09/09.

Trong mé hinh dinh gia, cdc muc giad dua ra theo cac phuong phap c6 su chénh léch
I8N, trong khi muc gia clia cac phuong phap so sanh chi khodng 4x thi phuong phap
chiét khau dong tién & muc trén 9X do dong tién udc tinh cla cadc nam sau tang
trudng tét. Do dé, nha ddu tu cé thé can nhéc ndm gidr ddu tu gid tri va cé thé dau tu
thém & nhiing muc gid hop ly hon.

Két qua kinh doanh clia 6 thang dau nam 2009 clia Coéng ty van bi anh hudng
nghiém trong do suy thoai kinh té. Doanh thu thuan 6 thang dat 32 ty dong, loi
nhuan sau thué 13 6,8 ty déng. Céng ty sé c6 thé hoan thanh ké hoach doanh thu
nhung lgi nhuan sé khong hoan thanh do san lugng qudng limenite ctia Cong ty bi
gidi han san lugng xuat khiu trong khi du &n xi titan van & giai doan san xuat thu
nghiém va tim kiém thi trudng. Chdng t6i cho rang, ti 2010 du an mai dem lai két
qua kinh doanh kha quan cho Bimico. Tiém nang tang trudng ti 2010 trd di cta
Cong ty kha tot.

Titan dugc st dung trong nhiéu nganh céng nghiép nén nhu cau rat I16n. Trit lugng
Titan trén thé gisi khéng nhiéu va Viét Nam da c6 mat trong cac quéc gia cung cap
Titan trén thé gidi. Do dé, véi chinh sach phét trién cong nghiép ché bién sau quang
Titan sé& la budc phét trién cé tinh bén viing nang cao gia tri cho san pham Titan cla
Viét Nam.

Thong tin giao dich

Gia dong
Ngay cla KLGD Du mua Du ban NN mua NN ban
09/01/09 77.000 95.170 41.920 107.420 5.080 0
31/08/09 78.000 56.670 81.590 42.750 3.910 0
28/08/09 76.000 36.460 22.870 71.710 0 0
27/08/009 74.000 69.200 24.050 | 108.930 2.510 30.000
26/08/009 72.000 77.010 57.100 52.020 1.360 9.940
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Pon vi: triéu déng 2.008 6T/2009 KH 2009 2009 (F)
Doanh thu 107.216 31.914 110.000 112.874
Lgi nhuan trudc thué 51.230 7.917
Loi nhuan sau thué 46.611 6.822 30.000 27.808
Von diéu lé 82.618 82.618 82.618 82.618
T6ng tai san 131.616 146.284
Vén cht s& hiru 123.024 129.847
ROA 35% 5%
ROE 38% 5%
EPS diéu chinh (VND) 6.946
Gia tri s6 sach (VND) 34.249 36.148
Tylé 6 tuc 35% 8%(*) 30%

(¥) Tra ¢6 tuc dot 1 ndm 2009. Ngay giao dich khéng hudng quyén 10/08/2009.
Nguén: BMC, VDSC udc tinh
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Ngay thanh lap: Nam 1985
Ngay cé phan héa: 08/01/2001
Ngay giao dich dau tién: 28/12/2006
Nhan su: 220 nguai
Quan tri- Diéu hanh
Tén Chic vu

Ng6 Van Téng CT.HPQT, Gb

Ha Van Cudng UV.HDQT,P.GD

Lé Anh Vi UV.HDQT, KTT

Tran Canh Thinh UV.HDQT

Huynh Vén Luan UV.HBQT

San lugng khai thac limenite qua cac nam

(Bon vi: ngan tén)

Dugc thanh 1ap t nam 1985, ban dau CTCP Khoang san Binh Dinh chila mét cong
trudng khai thac sa khoang tha cédng. San phdm khi dé chi c6 thé cung cap cho thi
trudng trong nudc. Sau nhiéu ndm phat trién dén nay, Cong ty da cung cap ducc
cac sdn phdm quang dap Ung dugc yéu ciu xuat khiu. Hién nay, ¢ déng nha
nudc nam gilr 24% vén diéu lé ctia Cong ty.

1. Hoat ddng san xuat kinh doanh
San pham

San pham chl yéu ctia Céng ty la limenite, nguyén liéu chinh dung dé san xuat
b6t mau Titan dioxit (TiO2) va kim loai Titan, day la sén pham déng gép dén 85% -
90% doanh thu cho Bimico. Ngoai ra, Céng ty con thu dugc mét s6 cac san pham
phu khac nhu: quang Zircon, Rutil, Monazite, Magnetite - la cac hgp chat dung
trong nganh cong nghiép gach men, que han dién, ché tao bot mau Titan dioxit
(TiO2). Céc sdn pham phu nay chi cé dugc khi khai thac ti sa khoang Titan, day la
uu diém hon han viéc khai thac ti quing géc. Tuy san lugng cac san pham phu
khong nhiéu nhung déu la nhirng mat hang co gia tri kinh té cao.

San phdm clia Cong ty sau khi dugc san xudt ra déu dat dugc chat lugng theo yéu
cau vé chat lugng clia khach hang trong va ngoai nudc. Quang tinh limenite c6
ham lugng thap nhat la 52% TiO2, qudng tinh Zircon c6 ham lugng 65% ZrO2,
Rutil c6 ham lugng 87% TiO2, Monazite c6 ham lugng REO > 57%. Dau nam 2009,
Cong ty méi c6 thém hai san pham mdi la xi Titan c6 ham lugng TiO2 1én dén 90%
va gang.

Theo chi truong méi clia Nha nudc, cac san phdm quing tinh limenite sé chi xuat
kh3u dén cudi ndm 2010, sau d6 nguén quang sé dugdc uu tién cho cac nha may
ché bién sau trong nudc. Trong thai han dén cudi nam 2010, B6 Céng thuang sé
phan bé san lugng cho tling doanh nghiép dua trén mét s6 nguyén tic. Theo do,
trong ndm 2009, Bimico sé dugc xuat khiu 45.000 tan quing limenite.

Thi truong tiéu thu

Gan nhu toan bod san phdm cla Cong ty déu dugc xuat khiu. Trong ndm 2008,
97% san pham cla Bimico da dugc xuat khiu dén cac thi trusng Pong A. Trong
dé, thi trudng Trung Quéc va Nhat Ban [a hai thi trudng xuat khiu I6n nhat. Déi vai
san phdm mdi xi Titan sé dugc cung cap cho ca thi trudng trong nudc va xuat
kh3u, riéng san pham gang chl yéu phuc vu cho nhu cau trong nudéc.

Nang luc sdn xudt
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Tinh quang Rutile 770 tan/nam
Tinh quang Monazite 300 tan/nam
Tinh quang Magnetic 700 tadn/nam

Céng ty dang trién khai du an ché bién sau san pham tu sa khoéng Titan. Dy &n
nay sé sir dung mét phan quang limenite dé san xuét ra xi Titan. Téng cong suat
ché bién ctia nha may la 12.000 tan xi Titan/nam, ngoai ra qua trinh ché bién sé
cho thém san phdm phu la gang khodng 7.000 t&n/nam. TU dau nam 2009, Cong
ty da hoan thanh giai doan 1 clia dy an c6 cong suat 6.000 tan titan/ndm va 3.500
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Nguén: BMC

tdn gang/nam.

Nguyén liéu san xuat
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Co cau gia thanh
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Chi phinguyénliéu

Chi phinhan cong

Chi phi kh3u hao TSCD

Chi phi dich vu mua ngoai
B Chi phi bang tién khac

Nguén: BCTC 6T/2009

Chi phi nguyén liéu chiém khodng 41% co cau gia thanh san pham. Nguyén liéu
chinh cho qua trinh san xuat ctia Cong ty la quang sa khoang. Hién, Cong ty dang
dugc quyén khai thac trén dién tich 73ha véi trit lugng téng cong 129.000 tan &
phia Bic khu mé Dé Gi thudc huyén Phu Cat, tinh Binh Dinh. D& ddm bdo nguyén
liéu ché dy an nha may xi Titan. Thang 2 nam 2008, BMC dugc b6 Tai nguyén Moéi
trudng cap gidy phép khai thac titan tai khu mé Nam Dé Gi véi téng dién tich
163ha, md& rong viing nguyén liéu 1én gap 3 lan va dam bao du tri lugng cho céng
ty khai thac t&i 20 nam.

D07 thu canh tranh

Mac du la mét doanh nghiép tién phong trong linh vuc khai thac sa khodng nhung
Bimico chua phai la mét doanh nghiép cé quy mé I6n trong nganh. Thang 7 viia
qua, tai khu vuc Binh Dinh mét du an san xuat xi Titan c6 cdng suat 24.000 tan xi
Titan/ndm va 12.000 tdn gang/nam da di vao hoat ddng. Nha may nay thudc giai
doan 1 clia du 4n nha may xi Titan do Cong ty C6 phan Khoang san Sai Gon — Quy
Nhan thuc hién, céng suat nay I16n hon gap doi téng cong sudt cla Bimico. Day
dugc coi la d6i tha canh tranh 16n clia Cong ty. Khi Cong ty con chua c6 moét thi
trudng &n dinh cho san pham xi Titan, thi viéc canh tranh sé khién cho viéc tim
ki€m thi truong sé kho khan hon.

Dau tu'tai chinh

Cong ty kha tap trung vao hoat déng kinh doanh chinh it tham gia vao dau tu tai
chinh. Hién tai, Cong ty c6 dau tu 4,6 ty dong vao Cong ty Lién doanh Bimal va
coéng trdi chinh phu. Bimal la cong ty lién doanh gilra Bimico va Malaysia ciing
hoat déng trong linh vuc khai thac Titan.

Tiém nang tiang truéng

La vat liéu thu 4 dugc dung phé bién trong cac nganh cédng nghiép, Titan c6 mat
trong nhiéu linh vuc san xuat: cdng nghé san xuat son, luyén thép, man hinh tivi...
day cing la nhitng nganh trong nudc dang phat trién tét, nhu vay dau ra cho
Coéng ty luon dugc bao dam.

S& hitu mé quang limenite 16 thién sé tao cho Céng ty Igi thé hon so véi cac doanh
nghiép khai thac quang géc. Vi ngoai diéu kién khai thac dé dang, Céng ty con co6
thé thu dugc cac san pham phu. Ndm 2007, Cong ty da dau tu day truyén nghién
b6t Zircon nham nang cao hon nita gia tri sén pham xuat khau, tang hiéu qua san
xudt kinh doanh, ciing nhu théa man dady du cac tiéu chuan xuat khdu do Nha
nudc quy dinh.

Trong thai gian tdi, du an san xuat xi Titan dugc danh gia la nguén thu quan trong
trong tuang lai trong b&i cdnh nha nudc chi trusng han ché xuat khiu quing
tinh. Céng ty c6 thé sit dung ngay nguén nguyén liéu quang limenite dé san xuat
xi Titan. Gia xi Titan xuat khdu thudng c6 muic chénh léch 1én cao hon ti khodng
10 lan so v&i gia quang tinh va khoang 20 1an gia quang thé.

Ruii ro trong kinh doanh

Hoat ddng chinh trong linh vuc khai thac khodng san nén hoat déng Céng ty chju
anh hudng cta nhimng rui ro do ddc thu nganh la rat Ion. Titan la nguyén liéu
chién lugc qudc gia nén hoat dong khai thac ctia Céng ty sé chiu chi phéi cua
nhimng chinh sach quy dinh ctia Nha nudc, trudc mét cac hoat dong xudt khiu
quang thé tir ndm 2011 sé& ngiing hdn dé uu tién nguyén liéu cho nhu ciu ché
bién sau cda thi trudng noi dia. Néu nhu du an mai khong phat huy hiéu qua tét
du dé thay thé cho gidm xuat quing thé thi sé dnh hudng dén két qua kinh doanh
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Kha nang sinh Igi

Don vi: % 2006 | 2007 | 2008

LN gop/DT 4388 | 5333 | 4251

LN HPKD/DT 3073 | 41,02 | 2742

LNST/DT 3633 | 41,92 | 4347

ROA 3420 | 4579 | 3541

ROE 4218 | 5724 | 37,89
Cau truc tai chinh

Don vi: % 2006 | 2007 | 2008

Co'cdu tai sén

Khoan phai thu / TTS 6,02 17,03 17,40

Hang ton kho / TTS 8,46 7,40 2,77

TSCD /TTS 21,99 | 19,87 | 14,80

Co'cdu nguén vén

T6éng ng / TNV 17,71 | 18,52 579

VCSH / TNV 8229 | 8148 | 9421
So sanh ROE giita cac doanh nghiép

Don vi: % BMC KSH McV

LNST/DT 43,47% 26,07% 6,55%

DT/TTS 81,46% 25,81% 45,52%

TTS/VCSH 106,98% | 137,65% | 249,90%

ROE 37,89% 9,26% 7,45%
Du phéng doanh thu loi

350 7 M Doanh thu M Lgi nhuan

300 1

250 1

200 1

150 1

100 1

50 1

2.009 2.010 2011 2012 2013
Nguén: VDSC

clia Cong ty.

Hién tai trén 90% clia Cong ty déu dugc xudt khau nén rdi ro vé ty gia sé 6 nhiing
tac dong dén hoat déng kinh doanh ctia Céng ty. Hon nira, hoat ddng khai thac cé
nhing anh hudng nhat dinh 1én méi trudng tu nhién nén Céng ty van ludn phai
déi mat vai su thay déi trong quy dinh vé vé sinh méi trudng.

2. Tinh hinh tai chinh

Nhing kho khan ctia nén kinh té€ bat dau ti nlra cusi nam 2008, tuy nhién két qua
kinh doanh chung cia Cong ty van chua bj anh hudng I6n nho sy gia tang dot
bién cda Igi nhuan ti hoat dong tai chinh. Con d6i véi hoat dong kinh doanh
trong ndm 2008 cling ¢6 su gidm sut manh. Doanh thu tang nhe 3,8% nhung gia
vOn hang ban va chi phi ban hang cling nhu chi phi quan ly tang cao lam cho ty
suat lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh chinh giam chi con 27,42% so vai muc
41% cGia nam 2007.

Nhin vao co cau tai sdn clia Cong ty qua cac ndm c6 thé thay tién mat, cac khoan
phai thu va hang ton kho chiém ty trong kha I6n. Ca cau von qua cac nam rat an
toan. Hau nhu Cong ty khéng c6 mot khoan vay ngan han nao. Hon 80% nguén
vOn cta Bimico la von chd s& hitu. Ng thap, tai san luu déng I6n nén cac chi tiéu vé
kha ndng thanh toan ctia Céng ty kha tot.

3.Du phong - Pinh gia

Hoat doéng kinh doanh ctia 6 thang dau nam 2009 ctia Cong ty van bi anh hudng
nghiém trong do suy thoai kinh té. Doanh thu thuan 6 thang dat 32 ty déng, Igi
nhuan sau thué la 6,8 ty dong. So véi cung ky nam 2008, doanh thu gidm dén
53,8% va Igi nhuan chi bang 1/3 ctia nam 2008. Mac du, ngay tir dau ndm Coéng ty
da dua nha may xi Titan giai doan 1 vao hoat déng nhung du an hién tai van &
budc tham do thj trudng va diéu chinh moét s6 chi tiéu vé ky thuat nén sé chua
dem lai doanh thu cho nam nay.

Mot sé gia dinh trong dy phéng:

- Chung téi cho rang duy an xi Titan giai doan 1 sé thuc sy dem lai doanh thu tu
nam 2010. Gia dinh, sang dén 2011 Céng ty sé tién hanh xay dung giai doan 2
cla va hoan thanh vao nam 2012. Céng suat cla giai doan 2 la 9.500 san
pham/ndm véi miic dau tu tusng duang giai doan 1 khoang 44 ty déng.

- Cong ty sé gilr nguyén cc cdu vén nhu hién tai cho nhiing nam ti€p theo. Ty |&
6 tuc gia dinh cho giai doan 2009 - 2013 13 30%.

- Coéng ty chiu thué thu nhap 25%. Riéng nam 2009, Céng ty dugc gidm 30%
thué thu nhap doanh nghiép theo théng tu 03/2009/TT-BTC ngay 13/01/2009
c@ia B6 Tai Chinh.

- V6i su déng gop cla giai doan 1 va 2 cla du an xi titan du phéng doanh thu
clia Céng ty sé c6 muc tang binh quan 30% tu nam 2010 - 2013. TU ndm 2013
trd di gia dinh t6c do6 tang trudng la 5%. Chi phi st dung vén binh quan WACC
la 14,5%.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFF 94.374 30% 28.312
FCFE 91.813 30% 27.544
P/E2009 47.121 20% 9.424
P/BV 41.290 20% 8.258
Gia binh quan 100% 73.538
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TIEM NANG KHOANG SAN TITAN

Trong cong nghiép, Titan va cac hgp kim Titan la nguyén liéu dugc dung kha
phé bi€n nhd nhiing tinh nang vé dé bén nhiét, d6 bén va dap, ch6ng an mon
va mai mon tét. Hgp kim Titan dugc dung rat nhiéu trong nganh céng nghiép
hang khéng vii try, vat liéu va dung cu y hoc. Ngoai ra cac hgp chat Titan cling
dugc dung kha phé bién trong nganh céng nghiép son, cdng nghiép sgi chat
déo, sam |6p cao su, man hinh dién td, que han diénv...v...

So bé danh gia thi tri lugng titan ctia VN chiém khodng 5% téng tri lugng
titan thé gidi, diing sau Canada, My, Na Uy, An D6 va Uc. Trong néi dung quy
hoach khai thac va ché bién Titan danh gia “trit lugng quédng Titan cla Viét
Nam da xac dinh tir cdp C2 tré 1én khodng 14 triéu tan va tri lugng dy bao
khoang 20,5 triéu tan. Quang titan gém 2 loai quang géc va sa khoang: quang
titan géc phan bé & Thai Nguyén c6 trir lugng va tai nguyén du bao dén 7,8
triéu tan; quang sa khoang titan cht yéu phan bé viung ven bién ti Thanh Hoa
dén Binh Thuan, trit lugng da xac dinh 9,2 triéu tdn va tai nguyén du bao
khoang 7,5 triéu tan. Di kém quang sa khoang titan con c6 quang zircon vai
trit lugng khoang 1 triéu tan va tai nguyén du bao khoang 2 triéu tan.” Quang
Zircon san pham phu ti qué trinh khai thac sa khoang Titan clng 1a mét san
phdm c6 gid tri kinh té cao. T ndm 1990 dén nay, nudc ta da khai thac trén 5,3
triéu tan. Quang nudc ta dugc danh gia c6 chat lugng tot va diéu kién khai
thac tueng d6i dé do da phan la quang sa khoang.

Theo théng ké cta Hiép hoi Titan Viét Nam cé khoang 55 doanh nghiép va ca
nhan tham gia hoat déng khai thac va ché bién Titan trong dé cé 25 thanh
doanh nghiép la thanh vién cta Hiép hoi. Cong suat ché bién clia cac thanh
vién trong Hiép hoi khoang 416.000 tan/ndm va ngoai hiép héi la 200.000
tdn/nam. Hau hét Titan cla Viét Nam dugc xuat khiu dudi dang thé va chu
yéu la xuat sang thi trudng Trung Qudc.

V6i nhiing danh gia nguén khoang san Titan cta Viét Nam khéng nhiéu trong
khi gia quang lam giau thudng cao han gan 10 lan so vdi gid quang thd cong
v&i nhu cdu ndi dia vai san pham tur Titan ngay cang tang, Nha nudc da tién
hanh viéc chan chinh, sap xép lai cac doanh nghiép san xuat va ché bién Titan
nham néang cao gié tri cho san phdm nay. Theo d6, Nha nudc han ché xuat
khdu quédng thé, khuyén khich phat trién cac du an ché bién sau, xudt khiu
quang da lam giau va cao hon la san xuat bot mau TiO2 tit quang Titan phuc
vu cho nhu ciu trong nudc va xuat khiu. Tuy nhién, truéc mat dé giam kho
khan cho cac doanh nghiép khai thac Titan trong qua trinh xay dung nha may
ché& bién Nha nudc van cho phép xuat khdu quing ilmenite (nguyén liéu san
xudt Titan) dén hét ndm 2010. Tuy nhién, s luong quang xudt khiu sé dugc
thuc hién sau khi d@m bao du trir nguyén liéu cho cac nha mdy dang xay dung.

Bang théng ké tom tit sé'liéu kinh doanh cdc DN tiéu biéu

Nam 2008 Quy 2/2009
Don vi: triéu déng Doanhthu Loginhuan ROA ROE Cé tuc Doanh thu Lgi nhuan
BMC 107.216 46.611 3541% 37,89% 35,00% 31.914 6.822
KSH 45.948 11.977 6,73% 9,26% 10,00% 23.449 7.927
MCV 147.456 9.662 2,98% 7,45% 12,00% 61.934 4.641
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chuén bj cho muc dich duy nhét la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan b trach nhiém daéi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vdi viéc st dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kién nao clia ban bao
cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cado nay déu la quan diém ca nhan cGa ngusi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cio cao nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc VDSC thu thap ti nhimg nguén ma chiing t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khong
dam bao rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoéc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia chiing t6i c6 gia tri dén
ngay ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma khdng can béo céo trude.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sfa d6i trong bat ky trudng hop nao ma
khéng c6 sudong y ctia VDSC déu tréi luat. Ban quyén thudc VDSC, 20009.
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