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Nguén cung dugc du bao tiép tuc
thi€u hut trong ngan han

Nhu cau tiéu thu phét pho duy tri &
muic cao trong ndm 2022

Gia dién duy tri 8 mic thip cung vdi
viéc tu chi dugc ngudn cung sé gilp
DGC duy tri Igi thé canh tranh.

Khuyén nghi NAM GIU' ¢ phiéu DGC
vdi gid muc tiéu 254,000 VND/cé
phiéu

Ngudn cung phét pho van tiép tuc thiéu hut trong ngan han do (1) khéng c6 thém
du &n nang cap I8n nao dudc trién khai trén thé gidi trong giai doan 2022-2024; (2)
Trung Qudc han ché xuat khau cac san pham géc phét pho dén hét quy 2/2022; (3)
cac lénh triing phat cia phudng Tay cling véi viéc han ché xuat khiu nhiéu mat
hang ctia Nga.

Diéu kién thdgi tiét thuan Igi cung véi dién bién tich cuc cia gid nhiéu loai ndng san
thic day viéc tiéu thu phan bén. Bén canh d6, nhu cau st dung cac san pham hoa
chat gbc phét pho dugc du bao ti€p tuc tang trudng trong béi canh thiéu hut chip
dén cudi ndm 2022 cuing v8i xu hudng chuyén dich sang pin xe dién LFP.

Gia dién cong nghiép Viét Nam & mUc tudng doi thap so vdi cac nudc san xuat
phét pho [6n. M3c dU giad cac nguyén liéu sd cap nhu than va dau khi tang cao, viéc
EVN cam két sé khong tang gia dién trong nam 2022 sé gilip cho phét pho Viét
Nam duy tri Idi thé canh tranh. Cling v8i d6 la viéc dua khai trudng 25 vao khai
thac trong ca nam 2022 sé gitip DGC cai thién bién [gi nhuan.

Chlng t6i nhadn dinh trong ndm 2022, doanh thu dy kién cia DGC udc dat 12,528
ty VND (+31% YoY) va LNST dat 4,141 ty VND (+64.7% YoY). Dua vao tri€n vong kinh
doanh va két qua dinh gia, ching t6i dua ra khuyén nghi NAM GIU vdi ¢8 phiéu
DGC, muc gia muc tiéu 254,000 VND/CP, cao han 9.09% mc gia dong clia ngay
13/04/2022.

NAM GIU

Gia muc tiéu 254,000 VND/Cp Dif liéu giao dich Bién ddng gia c6 phiéu

Ty 1& CP tu do chuyén nhudng 55% (%) M 3M 6M  12M
Tang/giam (%) 9.09% GDTB 3 thang (ty VND/triéu USD) 304.54/ Tuyét déi 20 56 34 265
Gié hién tai (13/04/2022) 231,100 S& hitu nudc ngoai 14.02% Tudng déi 18 54 27 245
Vén héa thi trudng 36,953.21/1.62 C6 dong én Dao Huu Huyen
(ty VND/ triéu USD) (18.51%)
Du phdéng KQKD & dinh gia

Price-VNIndex Price

FY - end 2019A 2020A 2021A 2022F (%) (VND)
Doanh s thuan (ty VND) 5,091 6,236 9,550 12,528 300 T T 260,000
L3i/16 tif hoat ddng kinh doanh 596 1,024 2,644 4,353 250 + L 510,000
Ldi nhuan sau thué (ty VND) 572 948 2,514 4,141 200 +
EPS (nghin VND) 4241 5,733 13,125 23,105 150 + t 160,000
Tang trudng EPS (%) 35% 129% 76% 100 | 110000
P/E (x) 4.1 7.7 12.2 11.0 s .
P/B (x) 0.9 1.9 4.3 4.6 L 60,000
ROE (%) 24% 46% 51% 07
Ti suét c6 tifc, phd thong (%) 40% 35% 25% 30% -50 — 10,000
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Doanh thu chd yéu dén tif hoat
ddng xuat khau phét pho vang va
cac san pham hoa chat géc phot
pho

Ké&t qua kinh doanh nam 2021 dat
muc tang truéng an tugng

Doanh thu va gi nhudn sau thué ké
hoach tang truéng lan lugt 26% YoY
va 39% YoY
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HOAT DONG SAN XUAT KINH DOANH

CTCP Tap doan Hoa Chat Ddic Giang (DGC) tién than la Céng ty Hod Chat Blc
Giang, mo6t doanh nghiép nha nudc truc thudc Tong cuc Hod chat Viét Nam
(Vinachem). V8i nguyén liéu dau vao chinh la quing Apatit, san pham kinh
doanh chd lyc ctia cdng ty la Phot pho vang (chi€ém ~40% téng doanh thu), cac
loai axit phosphoric (chiém ~30%) va phan bén géc phét pho (chiém 20%). Cac
san pham dau ra ctia Dlc Giang chi yéu dudc xuat ban cho cac nudc trong khu
vuc nhu Nhat Ban, Han Quéc, An D9,... véi ty trong xuat khau chiém dén hon
70% tong doanh thu trong nam 2021. Do d6, doanh thu clia DGC chiu tac dong
truc tiép tU dién bién gid phét pho trén thé gidi.

Dién bién tich cyc cta gia phét pho vang trong nam 2021 gilip cho bién gbp cla
DGC cai thién dang ké tir 23.7% trong nam 2020 |&n 33.3% trong nam 2021.
Doanh thu thuan va Igi nhudn sau thué ctia DGC ching ki€n muc tang trudng
an tugng nhd nhu cau tiéu thu cao, lan lugt dat +53.14% va +165.21% so vdi
cung ky.

Taicudc hop PHDCD thudng nién ndm 2022 dién ra vao ngay 29/03 vifa qua, DGC
da thong qua ké hoach san xuat kinh doanh nam 2022 v8i muc tiéu doanh thu
hgp nhat dat 12,117 ty dong (+26% YoY) va Igi nhudn sau thué ndm 2022 dat
3,500 ty déng (+39% YoY). Cong ty cling cong bé Igi nhudn sau thué quy | cia
Céng ty udc dat 1,500 ty dong, hoan thanh 42.85% ké& hoach nam.

Biéu d6 1. Cd cdu doanh thu theo san pham nam 2021 Biéu d6 2. Cd cdu doanh thu theo thi trudng
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DPIEM NHAN PAU TU

1. Lgi thé canh tranh vé gia nhd dién cong nghiép gia ré va tu
chu dudc nguén nguyén liéu dau vao

Toan bd hoat dong san xuat phot pho vang va cac san pham géc phét pho
dudc thuc hién tai T6 hgp nha may Dlc Giang Lao Cai vdi 6 10 dién (cdng suat
thiét ké 60,000 tan/nam), 2 nha may axit phosphoric (350,000 tdn/nam), 2 nha
may phan bdn (200,000 tdn/nam) va 1 nha may phu gia TACN (70,000
tan/nam). Bé thu dugc 1 tan phot pho vang thanh phdm, DGC can tiéu thu
trung binh tif 11 - 12 tan quang Apatit. S6 quang nay dugc dem khf trong 0
dién cung véi than céc va silica & nhiét d6 1400-1600 d6 C (Biéu d6 5). Do chat
lugng quang chu yéu la quang loai lll cing v8i qua trinh san xuat tiéu ton nhiéu
dién nang, chi phi nguyén vat liéu va chi phi dién san xuat thudng chiém han
mot nlfa tong chi phi dau vao.

Biéu d6 3. Chubi gia tri
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Nguén: KBSV téng hgp

Biéu d6 4. Bién lgi nhudn giai doan 2016-2021 Bi€u d6 5. Cd cau chi phi dau vao
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Dién cong nghiép gia ré giup phot

pho Viét Nam c6 stic canh tranh

Viéc dua khai trudng 25 vao khai
thac s& gilp tiét giam chi phi dau
vao

Biéu d6 6. Gia dién cdng nghiép 2021
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Tai Viét Nam, gia dién cong nghiép ndm 2021 chi & mic 7.8 cents/Kwh, thap
hon nhiéu so véi mic trung binh cta thé gidi, 12.3 cents/Kwh (Biéu d6 6). Nga
va A Rap 12 2 nudc xuat khau phét pho 18n (san lugng khai thac ndm 2021 dat
[&n lugt 14 triéu tan va 8.5 triéu tan) c6 mUc gia dién san xuat canh tranh hgn
so vdi Vit Nam. Mdc du vy, viéc gian doan nguén cung do cac |énh cdm van
cta phuong Tay sé tao diéu kién thuan |gi cho xuat khau phét pho sang khach
hang [8n clia Nga nhu An Dd.

Cubindm 2021, cong da hoan thién viéc xay dung cd ban va dua khai trugng 25
vao van hanh. Trudc d6, cdc md quang Apatit Lao Cai déu do Vinachem quan ly
va khai thac. Viéc tu chd ngudn cung sé& giip DGC ha bét gia thanh nguyén vat
liéu dau vao dong thai cai thién bién lgi nhudn gdp cta DGC trong nhiing nam
t8i. Trong nam 2022, DGC du kién khai thac 720 nghin tdn quang, dap ing dén
80% nhu cau dau vao cta nha may.

Biéu d6 7. San lugng khai thac apatit du kién tai KT 25
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Tinh trang thi€u hut phét pho du
kién sé kéo dai dén hét quy 2

Ngudn: DGC, KBSV téng hgp

2. Gia phét pho va cac loai phan bén dudc du bao sé tiép tuc
dién bién theo chiéu hudng tich cuc cho DGC

Theo s liéu clia Cuc khado sat Dia chdt Hoa Ky, tong trii lugng khai thac téi uu
cla da Phét phat dd tham do dugc trén thé gidi dat 71 ty tan, tap trung phan
[6n & Ma RAc (73%), Trung Qudc (5%) va Ai Cap (4%) (Bi€u do 8). Viét Nam xép
th(r 24 vdi tong trii lugng khai thac téi uu & muc 30 triéu tan, tap trung chi yéu
g tinh Lao Cai. Trong ndm 2021, téng san lugng khai thac da phét phat toan
cau tang nhe [én mUc 220 triéu tan (+0.5%) nhd viéc hoan thién cac du an nang
cdng suat tai Ma Réc, A Rap va Ai Cap.

Theo bao cao clia Cuc Khao sat Dia chat Hoa Ky, Nguén cung phét pho duge du
bao sé tiép tuc thi€u hut do khéng c6 dy an nang cap l6n nao dudc trién khai
tai cac nudc xuat khau phot pho I6n trén thé gidi trong 3 ndm téi. Gia nhiéu loai
mat hang phan bdn tang cao va de doa an ninh [udng thuc ctia Trung Quéc da
khién nudc nay ban hanh han ché xuat khau cac san pham phéan bén, trong d6
c6 phan lan, dén hét quy 2/2022. Béng thdi, nham cai thién tinh trang 6 nhiém
moi trudng, Trung Quéc cling ti€n hanh ddng clia nhiéu nha may phét pho cil
déng thdi cat giam san lugng san xuat do tinh trang thiéu dién & nhiéu tinh nhu
Van Nam, Quang Tay va Giang T0. Trong giai doan 2016-2021, san lugng khai
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Biéu db 8. Trif lugng quang Apatit toan cau
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thac da Phot phat cda Trung Quoc da giam han 1/3, xuéng muc 85 triéu
tan/nam. Bén canh do, cac [énh triing phat cdm van cta phugng Tay cung vdi
[énh han ché xuat kh3u ctia Nga [am tram trong hon tinh trang thiéu hut phot
pho toan cau.

Biéu d6 9. San lugng khai thac da Phét phat hang nam
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Ngudn: USGS, KBSV téng hgp

Cac nudc san xuat lta gao ldn tich
cuc tang san lugng nam 2022

Nhu cau tiéu thu chip va cac
nguyén liéu san xuat chat ban dan
duy tri  mic cao

Xu hudng chuyén dich san xuat pin
xe dién sang dong pin LFP sé& thiic
day viéc tiéu thu phét pho

Ngudn: USGS, KBSV téng hgp

Trong khi d6, nhu cau tiéu thu phot pho toan cau duge du bao sé tiép tuc duy
tri & miic cao trong ndm 2022, hé trd bdi ba yéu té:

N6ng nghiép: Nga va Ukraine la hai trong s6 cac qudc gia cung cap ngii céc [dn
nhat trén thé gidi, chi€m 25% san lugng lGa mi va 16% san lugng ngd xuat khau
toan cau. Cudc chién né ra gilta hai nudc lam cat dit hoat ddng cung ling vdi
cac déi tac nhap khau va day gia hai mat hang 1én muc cao ky luc. Diéu nay
khién cho cac nha nh3p khau néng san toan cau tranh gianh nguén cung cling
nhu tim ki€ém mat hang thay thé nhu lGa gao. B6 Nong nghiép M{ (USDA) nang
du phéng san lugng san xuat gao toan cau sé dat mdc 510.3 triéu tan, tang 2.8
triéu tan so vdi 2021. Piéu kién thdi tiét thuan Igi két hdp vdi dién bién gia tich
cuyc sé thuc day viéc tang san lugng cta cac nudc san xuat gao [Gn nhu Trung
Qudc, Thai Lan, An D6 va Bangladesh.

Linh kién dién ti: Tinh trang thi€u hut chip toan cau, bat dau tif ndm 2020 d3
gy tac déng I8n dén gia ca, thdi gian san xuat cling nhu viéc ra mat nhiéu
dong san pham mdi clia cac hang dién tU tiéu dUng va xe hgi. M3c du cac nha
san xuat linh kién dién td 18n nhu Nhat Ban, Dai Loan,... dd ddy manh dau tu va
nang céng sudt ctia nhiéu nha may, ngudn cung chat ban dan van sé chua thé
cai dudc cai thién dén hét ndm 2022. Nhu cau tiéu thu phét pho, silic va céc
nguyén liéu dau vao clia chat ban dan dugc ky vong sé tiép tuc duy tri & mic
cao trong trung han.

Pin xe dién: Cac dong pin phé bién dugc dugc st dung cho cac dong xe dién
hién nay gédm c6 pin NMC (Nickel Manganese Cobalt Oxide), NI-MH (Nickel
Metal Hydrate) va LFP (Lithium Iron Phosphate). So v§i 2 dong pin trén, pin LFP
cung cap nguén nang lugng 6n dinh, tudi tho cao, than thién vdi moi trudng va
tiét kiém hon nhd nguyén liéu dau vao la sat thay vi nickel. Pin LFP ch yéu
dudc san xuat tai Trung Qudc do cac bang sang ché lién quan dén loai pin nay
déu dugc sé hitu bdi cac t6 chic trong nudc. Viéc bang sang ché trén hét han
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Du an T8 hgp Hoa chat Piic Giang -
Nghi Son dua vao van hanh trong
nam 2025

Khai thac quing Bb xit du kién la
mang san xuat chién lugc ti€p theo
cta DGC

Gia cac san pham géc phat pho déi
mat véi ap luc diéu chinh khi Trung
Qudc xuat khau trd lai
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trong nam 2022 sé tao diéu kién cho cac hang san xuat pin cling nhu viéc tich
hdp pin LFP vao cac phén khiic san pham cua cac nha san xuat xe dién l6n nhu
Tesla, Ford, Volkswagen

Sau khi danh gid tinh hinh cung cdu phét pho toan cau, chlng t6i udc tinh gia
ban phot pho vang trung binh nam 2022 dat 5,500 USD/tan (+19% YoY).

Biéu d6 10. Du bao gia phét pho vang va phan DAP
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Ngudn: CME Group, KBSV téng hgp

3. Cacduan Ién dang dudc xuc tién sé tao da tang trudng trong
dai han

DGC hién dang xuc tién giai phéng mat bang cho du &n Té hgp Hoa chat Duc
Giang - Nghi Son tai Thanh Hod va sé& dua vao van hanh tif ndm 2025. V3i téng
mUc dau tu 10,000 ty dong, DGC du kién gbp 5,500 ty déng tién von va vay ngan
hang Vietcombank 4,500 ty dong dé thuc hién du an. Cac san pham dau ra chinh
bao gbm Xit NaOH dat (céng suat 150,000 tdn/ndm), nhua PVC (150,000
tan/ndm), bot tay trang Ca(OCl)2 (34,000 tdn/nam),... Du an dudc danh gia sé&
dong gbp cho cong ty 8,700 ty déng doanh thu va 1,800 ty dong lgi nhuan.

Ngay 21/03 viia qua, DGC d3 thong qua quyét dinh thanh [3p céng ty TNHH
MTV Hod Chat Buc Giang - Dak Nong vdi von diéu (& 300 ty dong. Nganh nghé
hoat déng chinh cta cong ty la khai thac, ché bién quang bo xit va san xuat kim
loai mau. D4y cling la mang san xuat chién lugc ti€p theo s& dudc DGC chd
trong trién khai trong thdi gian téi.

YEU TO RUI RO

Chinh sach han ché& xuat khau cling vdi viéc cat giam san lugng clia Trung Quéc
da khién cho gia phét pho tdng manh trong ndm 2021, dinh diém & muc 8460
USD/tan (gap 3 lan gia trung binh nam 2020). Dy ki€n vao cudi quy 2/2022,
Trung Qudc s& xuat khau trd lai, gép phan khac phuc tinh trang thi€u hut
ngudn cung va [am ha nhiét da tang cla gia phot pho trén thé gidi. Tuy nhién,
s6 ca nhiém Covid-19 tdng manh tU dau ndm d3 budc chinh phua Trung Quéc
phai siét chat cac bién phap phong toa & nhiéu thanh phd 18n, déng thai day
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Bang 1. Téng hgp dinh gia DGC
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[én nhiing quan ngai vé viéc kéo dai thgi gian han ché xuat khau hon du kién.
Day la yéu t6 sé tac dong truc ti€p dén hoat dong kinh doanh cta DGC va cén
dudc theo d&i sat sao trong thai gian téi.

DU PHONG KET QUA KINH DOANH VA DINH GIA

Chung t6i du phong két qua kinh doanh nam 2022 trén kich ban gia ban phét
pho vang dat 5,500 USD/tan, tang 19% so v8i nam 2021. Viéc dua khai truéng
25 vao hoat dong trong nam 2022 du kién sé gilip cai thién bién Igi nhuén gbp
cta DGC ti mUc 33.3% trong nam 2021 1én 41% trong ndm 2022. Doanh thu va
[gi nhuén sau thué udc dat lan luot 12,528 ty dong (+31% YoY) va 4,141 ty dong
(+64.7% YoY).

V@i vi thé la doanh nghiép diing dau trong [inh vuc san xuat phét pho va phan
bén & Viét Nam, ching t6i st dung phudng phap so sanh EV/EBITDA vdi cac
doanh nghiép niém yét tiéu bi€u hoat dong trong cung linh vuc dé xac dinh
mUc gia muc tiéu ctia DGC. Do dd, chlng t6i nhan dinh mic EV/EBITDA hgp ly
clia DGC a 8.5%, cao han mUc EV/EBITDA forward trung binh ctia nhém doanh
nghiép dugc so sdnh nham phan anh ky vong tang trudng déi véi cac du an
DGC dang trién khai. VGi EBITDA forward 2022 cta DGC la 4,667 ty dong, ching
t6i xac dinh gia muc tiéu cta DGC la 254,000 VND/cp, cao hdn 9.09% so v8i mic
gi4d déng ctfa ngdy 13/04/2022 va dua ra khuyén nghi NAM GIU d6i vdi ¢d phiéu
DGC.

STT Tén doanh nghiép
1 CF Industries Holdings, Inc
2 Nutrient Ltd
3 The Mosaic Company
4 ICL Group
5 SNB Capital
6 Duc Giang Group

Hiéu qua hoat dong Dinh gia
Ma CK
ROE Tang trudng LNST EV/EBITDAf

CFUS 29.9% +92.82% 8.0x
NTRUS 13.7% +75.83% 8.0x
MOS US 16.2% +53.40% 7.5x
ICLIT 18.5% +31.83% 8.0x
SAFCO AB 44.1% +61.52% 8.7x
DGCVN 45% +60.80% 8.5x

Ngudn: KBSV téng hgp
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KHOI PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang G, tang M, tang 2 va 7, Tda nha Sky City s6 88 Lang Ha, Dong Da, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Toa nha VP, s6 5 Dién Bién Phd, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H6 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Blic Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, Hd Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T8 chc: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khéch hang Ca nhén: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)

Mua: N&m gil: Ban:
+15% hodc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap han

Hé théng khuyén nghj dau tu nganh
(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Kha quan:
Vugt trdi hon thi trugng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thj trudng

Y kién trong bao co ndy phan anh dénh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién phan
tich ké tif ngay phat hanh va dya trén thdng tin va dif liéu thu dugc tif cdc ngudn ma
KBSV cho |a dang tin cdy. KBSV khdng tuyén b rang thong tin va dit liéu la chinh xac
hodc day du va cac quan diém dudc trinh bay trong bdo cdo nay c6 thé thay déi ma
khéng can théng béo trudc. Khach hang nén doc lap xem xét cc trudng hgp va muc
tiéu cu thé clia riéng minh va tu chiu trdch nhiém vé cac quyét dinh dau tu ctia minh
va ching t6i sé khéng cé trach nhiém dadi véi cac khoan dau tu hodc két qua cluia
ching. Nhiing tai liéu nay la ban quyén clia KBSV va khéng dugc sao chép, phan phéi
lai hodc slta d6i ma khéng 6 sy dong y trudc bang van ban ctia KBSV. Nhan xét va
quan diém trong bdo c4o nay cé tinh chat chung va chi nhdm muc dich tham khao
va khdng dugc phép st dung cho bat ky muc dich nao khéc.


http://www.kbsec.com.vn/

