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Nam (Petrolimex) nén Céng ty ludén cé dugc thi trudng én dinh.

Chi tiéu co ban Trong thdi gian qua, nganh vén tai bién chju &nh hudng rat nhiéu ti khiing hoéng,
gid cudc van tai gidam 60% - 70%. Tuy nhién, VIPCO da c6 két qua kinh doanh an
Gia (21/10/2009) 30.100 tugng nhat trong s6 cac doanh nghiép cling nganh véi DT va LNTT 9 thang lan luot
Gid cao nhét (52 tuin) 30.100 dat 86,5% va 102,8% ké hoach nam.
Trong thdi gian qua, nganh van tai bién bi anh hudng nang né bdi khiing hoang
Gia thap nhat (52 tuan) 8100 hien gi& cudc gidm cung véi nhu cau van chuyén. Bén canh khé khan, d6 ciing la
56 CP dang Iuu hanh 58.668.245 thuan Igi cho cac DN trong nganh nay dau tu t!\ém hoéc tré héa d6i tau cla minh
khi gia tau da sut gidm manh. Lua chon thgi diém dau tu thém 2 tau Petrolimex 15
Vén héa thi trusng (ty VND) 1.765 v 16 trong Q2/2009 da tiét kiém dugc cho Céng ty khodng 30% chi phi dau tu.
P/E (4 quy gan nhat) 19.3 Ngoai ra, VIPCO con dang s& hiru 3 du éln BDS 13 2 tda cao 6¢ 17 va 25 téng\tai 37
Phan B6i Chau va 43 Quang Trung. Du kién sé dua vao hoat dong toa nha 17 tang tai
P/BV (BV 31/06/09) 1,59 43 Quang Trung vao cudi 11/2009 véi muc cho thué khoang 18$/m?/thang va tda
nha con lai vao nam sau. Mot du an BBS khac ctia VIPCO la khu nha & va biét thu Anh
Dang VIl tai c&ra ngé phia Bong Tp. Hai Phong da hoan thanh 95% va ban dugc 40%,
D6 thi gid 52 tuan phan con lai sé dugc kinh doanh khi thi trudng thuén lgi hon.
: VIPCO con médt du 4n mang tinh chién lugc dé phat huy han nita hoat déng chinh
o LGD(1000CP) . 2000 cf\Ja m‘lr\1h la dau tu vao du an cadng héda dau - container Binh V{. Véi vi tri thuan !qi
——Gia(1000VND) nam gan KCN Binh V(i va cang clia PVGas, cum cang nay clia Cong ty sé co tiém
40 " 1sa0  hang kha 16n khi di vao hoat dong vao 2012.
30 Vi viéc st dung vén vay ngoai té 1a ch(i yéu dé dau tu thém doi tau, VIPCO sé gap

- 1000 phai rui ro ty gia khi ty gia tdng qua cac nam. Diéu nay sé anh hudng dén khoan du

201 phong Cong ty sé phai trich lap.

101 | Théng tin giao dich

0 - 0 Ngay Gia dong ctia KLGD Du mua Du ban NN mua NN bén
N I A

S 21/10/2009  30.100 1.562.860 2.179 2705  321.810 0
20/10/2009  28.700 1.281.580 1.889 2.347 121.980 1.000

19/10/2009  27.400 1.033.660 1.867 2.632 0 540

Nguoén:VDSC  16/10/2009  26.900 1.457.040 2.042 2,675 21.000 5.110

15/10/2009  27.900 1.864.410 2.075 2.733 0 42,000

CTCP VAN TAI XANG DAU VIPCO Cac chi tiéu tai chinh co ban

37 Phan B&i Chau, Quan Héng Bang, Bv: ty dong 2008 2009 KH 6T/2009 2009 du bao
. P . Doanh thu 1.250 1.030 542 1.036
Thanh pho Hai Phong, Viet Nam Lgi nhuan trudc thué 76 88 63 152
Lgi nhudn sau thué 75 75 63 133
PT: (84.31) 383 86 80/ 383 88 81 Ven diéule >9%8 >9%8 >9%8
Tong tai san 1.447 2.257 2423
Fax: (84.31) 383 80 33/383 9944 Vén chu s& hitu 783 794 829
Website: www.vipco.com.vn ROA 5:2% . 5,5%
ROE 9,6% - 16,1%
EPS (VND) 1.253 - 2.230
Gia tri s6 sach (VND) 13.085 13.275 13.866
Ty 1é ¢6 tic 8% 10% - 10%

Ngudn:VIP, VDSC udc tinh
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Ngubn: Bdo cdo thudng nién 2008

phan hoa, trong d6 51% VDL thudc s& hitu clia ¢ d6ng Nha Nudc.

Hoat déng chinh clia Cong ty la van tdi xang dau vién duong va ven bién, kinh
doanh xdng dau. Trong d4, hoat dong chu dao cia VIPCO la van tai xang dau va
san pham hoéa dau bang dudng bién, chiém han 50% doanh thu va 90% Igi nhuén
hang nam. Trong hoat ddng nay, nguén thu chd yéu dén tir viéc van chuyén xang
dau nhap khau cho Téng cong ty xang dau Viét Nam.

Ngoai ra, VIPCO con dang c6 mot s6 du an dau tu khac nhu xay dung cang héda dau
- container VIPCO va mét s6 du an bat déng sdn nhu cao 6c 43 Quang Trung, cao
6c¢ 37 Phan Béi Chau,.v..v.

Hoat déng san xuat kinh doanh

San pham - nang luc san xuat

V&i viéc nhan thém hai tau Petrolimex 15 va Petrolimex 16 vao 04/2009, hién Céng
ty dang s& hiru doi tau gém 8 chiéc, vdi téng trong tai 176.112,2 DWT, dat 90% ké
hoach phét trién doi tau clia Cong ty dén 2010. Téng trong tai ctia doi tau van tai
Qudc Té vao khodng 137.707 DWT, chiém 78,2%. Téng trong tai cac tau chay tuyén
néi dia vao khodng 39.404,2 DWT, chiém 21,8%. Hién trong ddi tau cia VIPCO, c6 3
tau da khau hao hét la Ha Long 03, Ha Long 04 va Petrolimex 02; Petrolimex 03 sé
hét khiu hao trong nam nay.

Van tai xang dau la mang hoat dong chiém ty trong I6n nhat trong co cau lgi
nhuén cia Céng ty va luén dugc duy tri 8n dinh qua cac nam. Du kién trong ndm
2009, hoat déng nay déng goép khodng 30% - 35% vao doanh thu va 80% - 85%
vao Igi nhudn gop clia VIPCO. Ty suat lgi nhuan gdép udc dat khodng 28%.

Van tdi xang dau: Hau hét cac tau cta VIPCO déu dugc ky hgp déng dinh han vai
Petrolimex vdi thdi han ti 1- 3 nam (hgp déng hién tai dugc ky vao 2008) nhu
Petrolimex 03, 06, 15, riéng tau Petrolimex 10 vla chay hgp d6éng vdi Petrolimex
vUa tu khai thac bén ngoai.

Ngoai ra, trong thang 4/2009, VIPCO da ky hgp dong cho thué dinh han tau
Petrolimex 16 dén hét nam 2009 véi Cong ty SK Shipping - Han Quéc vdi gia
khoang 17.000 USD/ngay. Du kién cudi 2009, sau khi két thic hgp dong vai d6i tac
Han Quéc, Cong ty cling sé ty khai thac tau Petrolimex 16.

Kinh doanh xang dau: Pay la hoat dong dai ly kinh doanh xang dau trén bién,
chl yéu tai ving bién Hai Phong - Quang Ninh. Hoat dong nay chiém ty trong cao
nhat trong doanh thu (gan 60%) nhung ty trong trong Igi nhuan gop lai rat thap
~1% - 2% vi ty suat lgi nhuan gdp clia mang nay chi khoang 0,2% - 0,3%.

Kinh doanh BPS va cac hoat déng khac: Chiém ty trong khodng 6% doanh thu
va 12% lgi nhuan goép, chl yéu dén ti hoat déng kinh doanh BDS. Hién VIPCO
dang s hitu 2 du an xay dung cao &¢ van phong tai 43 Quang Trung va 37 Phan
B6i Chau va du &n khu nha & va biét thu Anh Ding. Cac du 4n BDS cla Cong ty hia
hen sé mang lai ngudn thu 6n dinh trong nhitng nam t&i khi thi trudng BBS “am”
tré lai.

Nguyén liéu

Linh vuc chii yéu cta VIPCO la van tai xang dau nén nguyén nhién liéu chinh la dau
va dau nhon st dung cho nhiing phuong tién van tai. VIPCO ¢6 ngudn cung tng
8n dinh 13 cac cdng ty kinh doanh xang diu trong nuéc.

Theo udc tinh clia VIPCO, chi phi nguyén nhién liéu chiém khoang 1/3 gia thanh
van chuyén. Do d6, su bién ddng clia giad dau sé c6 nhiing tdc dong nhat dinh dén
doanh thu va chi phi ctia Cong ty.

Thi truong

Vé hoat ddng van tai xang dau nhap khau, cling giéng VITACO - mét céng ty hoat
déng cung nganh, vdi loi thé c6 ¢8 déng chi phéi 1a Petrolimex, VIPCO luén c6
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Nguén: Bdo cdo thudng nién 2008
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Nguén: Bdo cdo thudng nién 2008

ngudn cau én dinh. Hién thi phan cla VIPCO trong phan khic nay khodng 10%,
ding thu 3 sau VITACO va cac cdng ty nudc ngoai. Trong hoat dong van tai xang
dau noi dia, VIPCO chiém khoang 13% thi phan véi 2 tau Ha Long 03 va 04.

Trong linh vuc kinh doanh xang dau, Céng ty c6 thi phan 1én tai thi trudng Hai
Phong, Quang Ninh. Tai thi trudng Hai Phong viéc cap, ban noi dia trén séng bién,
Céng ty chiém gilr khoang 65% thi phan. Tai Quang Ninh, VIPCO chiém khoang
70%.

Tiém nang tang trudng

Bén canh viéc ti€p nhan 2 tau Petrolimex 15 va 16 vao thang 04/2009, Céng ty con
c6 mét s6 ké hoach mua va ddng méi tau khac nhu mua thém 1 tau dau mai véi
trong tai 18.000 DWT va déng méi 2 tau sdng vdi téng gia tri dau tu khodng gan
300 ty dong. Udc tinh doanh thu clia Cong ty sé tang Ién khoang 25% - 30% sau khi
2 tau Petrolimex 15, 16 dugc dua vao hoat déng. Du kién sé nhan 2 tau séng trong
Q3/2010.

VIPCO con c6 mét s6 du an dau tu vao linh vuc cao 6¢ van phong cho thué nhu hai
tda cao 6¢ 43 Quang Trung va 37 Phan Boi Chau. Trong dé, tda cao 6¢ tai 43 Quang
Trung sé dugc dua vao khai thac ttr cudi 11/2009. Con lai tda nha 37 Phan Béi Chau
vGi dién tich san khodng 17.000m? sé dugc hoan thanh phan méng va tang ham
trong nam nay. Chung t6i udc tinh hai du an nay cé kha nang mang lai khoang 77
ty déng doanh thu méi nam cho VIPCO vdi gia cho thué khoang 18 USD/m?/thang.
Ngoai 2 du an néu trén, VIPCO hién dang phat trién du an xay dung khu nha & va
biét thy Anh Dlng VIl tai cfa ngé phia dong tp. Hai Phong véi dién tich khoang
17ha. Khu nha nay gém cé 76 biét thu don va 330 biét thu kép, hién da hoan thanh
cd s& ha tang va da kinh doanh dugc khodng 40% san pham. Phan con lai VIPCO
tam thdi ngling kinh doanh dé ch& dgi thai diém thi trudng tét han. Ching téi udc
tinh t8ng doanh thu tir du an c6 thé dat 410 ty.

VIPCO con dau tu vao hoat ddng kinh doanh cang bién vdi khodn dau tu 1én dén
3.000 ty déng vao du an cang container va hdéa dau Binh V{, du kién dua vao khai
thac tur 2012. Cang nay c6 vi tri nam gan khu CN Binh Vi va cadng cla nha may
PVGas, day la mot lgi thé cho hoat dong kinh doanh khai thac cang ctia VIPCO.

Rai ro kinh doanh

Nguén thu chii yéu clia VIPCO la ti hoat dong van tai dau nhap khau, do dé, nhu
cau nhap khau nhién liéu trong nudc sé c6 dnh hudng dén hoat déng kinh doanh
cla Cong ty. Do d6, viéc nha may loc dau Dung Quat va Nghi Son lan lugt di vao
hoat déng tir 2009 va 2013 sé lam gidm nhu cau nhap khiu xang dau khodng 30%.
Tuy nhién, véi Igi thé canh tranh la m6i quan hé chat ché clia minh véi Petrolimex,
Céng ty sé van ¢6 kha nang duy tri hodc phét trién hon niia thi phan trong phan
khuc van tai dau ndi dia va tu tim kiém khach hang quéc té.

Mot rli ro khac ma VIPCO phai d6i mat la rdi ro bién déng ty gia véi viéc st dung
ng vay dé dau tu thém déi tau. Ty gia bién dong phuc tap sé gay dnh hudng dén
khoan du phong chénh léch ty gia phai lap va do d6, anh huéng dén két qua kinh
doanh clia Cong ty.

Pau tu tai chinh

Dau tu tai chinh dai han ctia Céng ty khéng thay d8i dang ké tir cudi 2008, gébm céc
khoédn dau tu vao cty van tai héa dau VP (35% von), cty ¢ phan An Phi va trudng
Cao ddng nghé Duyén Hai (g6p vén va cho vay).

Dé&n 30/06/2009, VIPCO c6 mét danh muc dau tu chiing khoan ngan han khoang
21 ty, gidm dang ké so v&i khodng 48 ty cudi 2008. Tuy nhién, khodn dy phong cla
Cong ty gidm rat it, chi khoang 1 ty do VIPCO chua thuc hién hoan nhap lai khoan
du phong clia nhiing khoan dau tu ngan han da thanh ly va danh gia lai theo gia
thi trudng cudi thang 06/2009 cho nhiing khoan van con trong danh muc. Chiing
toi udc tinh néu trong thai diém hién tai, mic du phong cé thé dugc hoan nhap
vao khodng 20-22 ty.
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2007 2008 | 6T/2009
LN Gép/DT 16% 14% 20%
LN HDKD/DT 13% 11% 11%
LNST/DT 14% 6% 11%
ROA 10% 5% 2,8%
ROE 19% 10% 8%
Nguén: VIP, VDSC
Cau truc tai chinh
| 2007 | 2008 | 61/2009
Cau tric tai san
Hang ton kho/TTS 5% 7% 5%
TSCD/TTS 61% 59% 80%
DTTC dai han/TTS 1,8% 7,1% 4,7%
Cau tric vén
Téng na/TTS 49% | 45% 64%
Ng vay/TTS 42% 41% 59%

Nguén: VIP, VDSC
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Nguén: VDSC uéc tinh

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh loi

Nam 2008 1a mot nam khé khan ddi véi nganh van tai bién, tuy nhién VIPCO van c6
muc tang trudng doanh thu dén 20% so v&i 2007. Tuy nhién, LNST lai gidm dén
50%, dugc ly giai la do khoan 16 dau tu ching khoan gan 18 ty va khoan trich lap
du phong rli ro chénh léch ty gia téng hon 32 ty déng. Diéu nay khién cho ty suat
ROE va ROA cla 2008 gidm dang ké tir ROE 19,2% va ROA 9,6% con tuong Ung
9,6% va 5,2%.

VIPCO céng b6 két qua kinh doanh 9 thang dau nam véi doanh thu 892 ty va Igi
nhuan 91 ty. Theo d6, céng ty da hoan thanh 102% ké hoach Igi nhuan nam va
tdng 20% so vai cung ki nam trudc. Cac ty 1&é LN Gép/DT, LNST/DT déu cd su cai
thién dang ké so véi 2008. Du kién ty suat nay sé dugc duy tri va c6 thé t6t hon nita
cho dén cudi nédm do khoan hoan nhap du phong tir dau tu tai chinh va doanh thu
tu viéc kinh doanh 2 tau méi.

Cau truc tai chinh va hiéu quéa hoat déng

La mot Cong ty van tai tau bién, nén chi phi dau tir thém déi tau rat I6n. VIPCO
thudng st dung nguén vén vay NH dé tai trg cho hoat ddng nay. Dén cudi 2008,
téng gia tri cac khodn vay dai han USD vao khoang 587 ty, nham cung cip vén cho
viéc mua thém 2 tau Petrolimex 06 va 10. Dén hét Q2/2009, von vay dai han tang
manh lén dén 1.137 ty. Cac khodn vay thém dé tai trg cho viéc dau tu thém tau
Petrolimex 15 va 16.

Viéc stt dung nhiéu ng da lam don bay tai chinh ctia VIPCO luén & muc cao trén 1,8
1an. Tuy nhién chi s ROE qua cac ndm van dugc duy tri 6n dinh (trir 2008 do anh
hudng clia hoat ddng dau tu tai chinh) va cac ty s thanh toan luén dugc duy tri &
mUc cao cho thay rdi ro thanh khoan khéng dang ngai d6i véi VIPCO.

DU PHONG - PINH GIA

Chung t6i udc tinh, doanh thu (khéng bao gém doanh thu néi bo) nam 2009 sé
bang khoang 85% so v&i 2008. Sang 2010 va cac nam sau do, tinh hinh sé dugc cai
thién hon khi nén kinh té thé giéi da va dang thoat dan khoi khiing hoang. Nhu
cau st dung dau trén TG sé tang trd lai do san lugng céng nghiép tang, gia dau sé
héi phuc va do dé gia cudc van tai va nhu cau van chuyén dau cling sé tang trd lai.
Ngoai ra, VIPCO cé ké hoach sé thanh ly 2 tau séng Ha Long 03 va 04 va thu vé
dugc khoadng 3 - 5 ty.

Chung t6i gia dinh, cg cau vén chu s& hiu cia VIPCO sé dugc gili nguyén khong
déi cho cac nam sau.

Cac tham sé trong mé hinh dinh gia

Tang trudng dai han: 5%.

Chi phi stt dung vén tuang ung lan lugt la Re = 15%, WACC = 11,8%).

Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quéan gia quyén
FCFF 33.412 30% 10.024
FCFE 30.479 30% 9.144
P/E 26.761 20% 5.352
P/BV 27.733 20% 5.547
Gia binh quan 100% 30.066
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Giai doan cudi 2008, nganh van tai bién da trdi qua giai doan rat khé khan do chiu
anh hudng clia nhiing tac déng rat tiéu cuc ti cudc khiing hoang nhu nhu ciu vén
tai gidm manh, theo d6 1a gid cudc van tai cling sut gidm dang ké ti 30% - 40%.
Nhiéu doanh nghiép vén tai khéng con ngudn cau dé hoat déng, tau nam tai cang
trong khi van phai ganh chiu cac chi phi ¢d dinh nhu khau hao, bado dudng va chi
phi lai vay do nguén vén dau tu tau thudng ti cac khoan vay ngan hang. C6 mot s6
DN van phai cho tau chay véi gia thap hon chi phi vi sé con 16 hon néu dé tau ndm
yén.

Hoat d6ng van tai hang ldng nhu dau, gas, .v..v. it bi anh hudng hon hoat dong van
tai hang khd, tuy nhién viéc gia cudc gidm manh cling gay anh huéng dén hoat
ddéng cta cac DN. Canh d6, viéc OPEC cét giam san lugng nham ngan can su sut
gidm cua gia dau trong 2008 cling dnh hudng dén gia va khéi lugng van chuyén
cla loai hang nay.

Do quy dinh mgi vé viéc nhirng tau voé don sé khéng dugc tham gia luu théng trén
nhing tuyén dudng bién Qudc té, diéu nay dan dén nhu cdu mua mdi cac loai tau
vo d6i nham thay thé céc tau vé don da khién hoat dong mua ban tau cling tré nén
s6i ddng hon tir nhiing thang dau 2009 sau mét thai gian gia tau gidm manh va sé
duy tri sang ndm sau.

Tinh hinh 6 thang dau nam va trién vong

Hoat dong van tai hang Idng it bi anh hudng hon van tai hang kho, 2 doanh nghiép
tiéu biéu clia Viét Nam trong nganh nay 1a VIPCO va VITACO khéng bi &nh hudng
nang do cht yéu hoat ddng phuc vu Téng Céng ty Petrolimex trong khi nhu cau
nhap khiu xang dau cla Viét Nam van én dinh. Trong 2009 va 2013, hai nha may
loc dau Dung Quat va Nghi Son di vao hoat déng sé cung cap dugc khoang 60%
nhu cau trong nudc. Day sé via la rii ro via la co hoi clia cadc DN trong nudc khi
ngudn cung van tai dau ti nudc ngoai sé giam va co hdi sé mé ra cho phan khic
thi trudng van tai dau noi dia.

Trién vong nganh trong nhiing thang cudi ndm ¢é xu hudng tét hon. Theo dy béo
thang 7 clia IMF, kinh té thé gigi dang dan héi phuc bat dau tir nhing thang cuéi
nam 2009, cac con s6 ma&i cdng bé théng ké vé san lugng san xuat Céng Nghiép
clia cac nudc déu tang. Theo dé, hoat ddng van chuyén nhién liéu cling sé dugc cai
thién nham dap tng cho nhu cau st dung dau clia cac nén kinh té€ dang phuc hoi.

Bang thong ké téom tat cac DN tiéu biéu trong nganh Dv: ty déng

Ma CK

Vén diéulé

Nam 2008 1H2009

Doanh thu LNST ROA ROE C6 tiic Doanh thu LNST

PVT
VFC
VNA
VST
VTO

720
200
200
400
600

1.109
448
899

2.136
753

69 1,4% 11,2% - 623,3 -27,2
12 3,5% 4,3% 4% 192 10,7
81 11,7% 27% 20% 309,1 -15,8
192 7,5% 38% 25% 546,4 63,6
36 1% 4,6% 4% 524,2 12,2
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KHUYEN CAO SU DUNG

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

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

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

Ban béo cao nay dugc gilt bdn quyén va |a tai san ctia VDSC. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé
sudong y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudc VDSC, 2009.
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