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TRC - Cdng ty Co phan Cao su Tay
Ninh

Nganh cao su la nganh co ty suét‘lai nhuén rong cao, cd kha nang kiém soat
duworc chi phi dau vao. Sau thang dau ndm cé két qua kinh doanh kha khiém tén
nhwng nhikng thang con lai trong ndm sé hira hen tang tru/dng manh.

TRC la doanh nghiép c6 co cau vuron cay hop ly cho nang suét cao, c6 co cau
san pham ma nhiéu doanh nghigp trong nganh hwéng tdi. Kha nang sinh 167 cao
nhat so v&i cac céng ty khai thac cao su niém yét trén san.

Cung vé&i tinh hinh chung cua nganh khai thac cao su két qua kinh doanh 6
thang dau nam 2009 ctiia TRC sut giam manh so vé&i cung ky 2008

Séau thang dau nam 2009 doanh thu clia TRC dat 126,46 ty gidm 27,26% so V&i
cung ky nam trwdc, lgi nhuan sut giam 28,25% con 47,14 ty.

Theo chung téi trong thei gian té¢i doanh thu lgi nhuan sé tang trwéng
manh nhwng tinh chung ca nam cé thé khong bang loi nhuan cta nam
trwéc. Tuy nhién I@i nhuan ciing c6 thé bit pha manh néu gia cao su tiang
manh cling véi téc dd phuc héi manh mé cua nén kinh té thé gii.

Cao su hién da vao mua khai thac chinh trong nam nén san lwgng khai thac sé
tang manh (mua khai thac chiém khodng 70% san lwong c& nam). Vira qua, trong
day chuyén ché bién cia TRC da thay méi 8/14 may cung véi do la gia cao su
dang trong da phuc héi ting tré lai nén doanh thu va lgi nhuan 6 thang cubi nam
sé htra hen tang trwdng manh.

Tinh hinh tai chinh [anh manh

TRC duy tri ty 1& no kha thap, No/VCSH tai thdi diém 30/6/2009 la 0,14. TRC
dwoc hudng nhiéu wu dai trong chinh sach thué thu nhap doanh nghiép nén Ioi
ich tw viéc st dung don bay tai chinh la khéng Ién dong thei duy tri no thap sé
gilp giam bét chi phi va ap lwc tréd ng’ cho doanh nghiép.

Giao dich véi PE la 10,54

Gia dong ctra TRC ngay 17/09/2009 la 63.000, P/E (v&i EPS 4 quy gan nhéat) hién
nay la 10,38. Bay la mtre P/E thap hon ca so v&i cac ma cung nganh niém yét.
T dau thang 8 t&i nay trung binh c6 112.255 CP dwoc giao dich méi phién.

Téng quan va dw bao tinh hinh tai chinh

2006 2007 2008 2009F
Tai san (triéu VND) 1.456.056 817.171 660.673 -
No/VCSH 303,15% 73,73% 30,96% -
Doanh thu thuan (triéu VND) 464.320 491.894 549.115 | 344.585 (*)
Loi nhuan sau thé (triéu VND) 139.921 177.445 198.220 | 107.345 (*)
Loi nhuan gop (%) 44,53 40,89 37,61 -
ROE (%) 38,74 37,73 39,29 -
EPS (VND) 4.664 5.915 6.067 5.500
Tang trwéng EPS YoY (%) 26,82 11,71 -16,76
BVPS (VND) 10.007 15.364 15.961 -
PBV 7,94 1,52 -
Trailing PE 20,63 3,68 -
Gia CP cubi nam 122.000 24.300 > 70.000

Ngudn: D liéu tir Bloomberg, VCBS uoc tinh
(*)Theo ké hoach cua TRC

Théng tin doanh nghiép
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63.000
TRC
18.200 - 81.000

Ma niem yét
Khoang gia 52 tuan (VND)

Linh vwe kinh doanh chinh
- Tréng m&i, cham soc, khai thac, ché bién va
xuét khau cao su thién nhién.

- San xuét thung phuy thép, ché bién XNK g6, s
cao su giong.

- Kinh doanh nhién liéu, vat tw t6ng hop

- Xay dwng cong trinh dan dung, cong nghiép va
dién.
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C6 phiéu FYA
Ty trong vén hoa trén HOSE 0,42%
\Vén hoa thi trwong 1.890 ty VND

KL lwu hanh hién tai 30.000.000 CP
KL giao dich binh quan trong 1 nam 79.581CP

Room con lai cho NDTNN 6.518.670CP
C6 dong lon

Tap doan Cong nghiép Cao su 60%
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13.09%
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Gia cao su (Latex - 60% FOB (R))
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Co’ cau san pham va thj trworng tiéu thu
Dién tich vwon cay cla 7.300ha cao su trong dé dién tich du kién khai thac nam 2009 1& 5.902,97ha.

Co ciu vuon cay cla TRC dang trong giai doan cho ndng suét cao nhét

Dién tich (ha) NSBQ (tan/ha)
Nhom 1 2.380 2,3
Nhom 2 2.298 2,4
Nhom 3 1.225 19
Ca vudn (du kién) 5.903 2,256

San lugng du kién nam 2009 sé& la 13.318 tan (5.903ha x2,256 tan/ha) San pham latex la mat hang chién lvoc ma
tat c& cac cong ty cao su cao su thién nhién hwdng toi boi day la loai san pham cao su thdé nhwng c6 ham lwgng
ky thuat cao, gia ban cao va nhu cau tiéu thu rat &n dinh. Trong co' cAu sén pham ctia TRC latex chiém 70% (so
v&i nganh cao su thi khéi lwgng latex nay chi chiém 26%).

TRC c6 thi trwong tiéu thu nwdc ngoai chiém 60% doanh thu, ndi dia chiém 40%. Thi trwdng xuat khau chinh clia
cong ty 1a cac nwdc khoi EU, Nga, Nhat, My, Han, An do va cac nwéc Trung déng...

Cac dw an

Céng ty C6 phan Cao su Viét Lao 1a dw an ma TRC g6p vén 1&n nhat véi 60 ty (chiém 10% vén diéu 18). Dy an
nay rat kha quan, hién cong ty da tréng khodng 10.000 ha (hién dién tich khai thac clta coéng ty khodng 6.000 ha),
thdi gian tréng nam 2004. Dy kién 2010 khi dién tich nay dwoc dwa vao khai thac, doanh thu va loi nhuan cla
cong ty sé tang dang ké.

Tiép d6 1a dw an goép vén vao Cong ty TNHH XDKDCSHT Cao su Viét Nam, TRC gop 26,8 ty (chiém 10% vén diéu
l&). Dw &n nay da di vao hoat dong, cb tirc dwoc chia ndm 2008 14 1,5 ty dw kién sé hoach toan vao két qua SXKD
2009.Ngoai ra con c6 mét sd dw an khac nhw CTCP TMDV va Du lich Cao su (TRC gép 10 ty - chiém 3,57%
VBL); CTCP Nudc khoang Ninh Bién (TRC gép 1,5 ty chiém 15% VBL); CTCP PT Db thi va KCN Cao su Viét
Nam (TRC gop 20 ty); CTCP Ché bién va XNK G6 Tay Ninh (TRC gép 9 ty chiém 30% VBL).

Dw 4n mé&i sé dwoc tién hanh tir ndm 2009 tré di dwoc dai hodi cd dong thdng qua la: Dw an 1&p d&t méi day chuyén
8 may san xuét ly tdm tai khu virc nha may trung tam va dy an khu coéng nghiép Hiép Thanh.

Két qua kinh doanh quy 2/2009 va 6 thang dau nam 2009

Dau thang 6/2009 Chu tich HDQT TRC khéng dinh da tiéu thu hét san lwong thang 7 nhwng hét quy 2 c6 414 tan
hang tén kho, san lwong tiéu thu quy 2 ctia TRC gidm 34,92% so véi quy 1 nam 2009. Qua cudc trao ddi trao ddi
ngan véi Ong Nguyén Thai Binh phu trach cong bd théng tin ctia TRC, chung tdi dwoc biét lwong 414 tan hang
ton kho trén thuc té da cé chi va sé dwoc giao trong quy 3 do dac diém yéu t ky thuat (sau méi quy ludn cé 1
lwong hang nhw vay). Nhw vay viéc gidm sat san lwong tiéu thu bat ngudn ti sut gidam lwong khai thac khi cao su
chwa buéc vao mua khai thac chinh. San lwong tiéu thu gidm nhwng gia cao su da phuc hdi tang tré lai nén
doanh thu quy 2/2009 clia TRC la 56 ty giam 20,5% so v&i quy 1/2009. Tuy nhién lgi nhuan hoat dong va lgi
nhuén tai chinh gidam manh so v&i quy 1 nén lgi nhuan chi dat 18,8 ty giam 33,66% so v&i quy 1/2009.

Tinh chung 6 thang dau nam 2009 doanh thu ctia TRC dat 126,46 ty giam 27,26% so véi cung ky ndm truéec, loi
nhuan sut giam 28,25% con 47,14 ty.

Trién vong nhirng thang cuéi nam 2009

Trién vong nganh
8 thang dau nam 2009 xuét khau clia toan nganh 1a 380.000 tan cao su tang 16,92% so v&i ciing ky nam 2008,
gia tri xuat khau dat 565 triéu USD giam 37,43% so v&i cung ky nam 2008 do gia cao su giam manh (46,95%) so

voi cling ky nam 2008. Hién gia cao su xuat khau da c6 xu hwéng tang dan ké tir thoi diém day thang 1/2009
dong thoi san lwgng xuat khau cao su da tang manh ké tir thang 6/2009.

Vietcombank Securites Head Office Trang | 2



L

Equity Outlook September 2009 Research Department VCBS
1.80 - 1.488 1578 90
i 1.488 N
160 { 50 1432 1419 1455 " 4 456 80
140 / — - 70
1.20 A - 60
1.00 A - 50
0.80 - - 40
0.60 - - 30
0.40 - - 20
0.20 - - 10
0.00 0

T0O1 TO2 TO3 TO4 TO5 TO6 TO7 TO8

mmmmm San lwong (ng. thn) —e— Gia XK binh quan (nghin USD/t&n)
Tinh hinh xuét khau 8 thang dau n&m 2009

Nhirng thang cudi ndm nén kinh té thé gi¢i sé kha quan hon, nganh cong nghiép 6td phuc hdi va giao thuong
gia tang khién nhu cau sam 16p tang lén. Co dén 70% san lwong cao su thién nhién duoc dung dé san xuat
sam 16p do do cau cao su sé tang theo. Hién nay gia dau dang dao déng quanh 70 USD/thuing va dang cé xu
hwéng téng khi kinh té thé gigi phuc héi khién nhu ciu cao su tw nhién tang lén. Gan day cac chuyén gia con
dw bao tiéu thu cao su toan cau sé tang 8,8% vao nam 2010 va tang 5,1% vao nam 2011.

Ba nuwoc Thai Lan, Indonexia va Malaysia cung trng khoang 70% san lwong cao su thién nhién cho toan cau
vlra thong bao sé tiép tuc cat giam xuat khau dé dam bao cat giam 915.000 tan cao su ma nhoém da théa thuan
vao thang 12/2008. V¢&i si cat giam san lwgng nay sé ho trg gia cao su trong thoi gian t&i.

Khi budc vao thoi ky khai thac chinh luvong cung téng I1én tuy nhién van trong tam kiém soat ctia nhém cao su
quoc té (IRCO). Trong khi dé nhu cau cao su ciing tang |én bai 1) Nhu cau nhap khau cao su thé gioi thwo’ng
c6 chiéu huéng tang trong nhirng thang cudi n&m dé tang cudng phuc vu san Xuét, 2) Sw phuc héi cla cong
nghlep oto trén thé gi&i, 3) Lwong duw tri» cao su cua Trung ‘quoc - quoc gia nhap khau cao su I&n nhat d& gidm
b&i gdi kich ciu clia chinh phi gitp doanh s ban xe va Ibp xe 6t6 tdng manh trong thdi gian qua. Déng thoi
cung xu hwéng tang tré lai ctia dau thd ching téi tin rang gia cao su sé tiép tuc xu hwéng téng trong nhirng
thang con lai. Gi4 cao su c6 thé sé tdng nhanh va manh hon do hoat déng ctia nhirng nha dau co dau va cao
su. Nhw vay xuét khau cao su cta Viét Nam sé tdng manh trong céc thang con lai ciia nam 2009 nhd sy ting
lén vé san lwong va sy 6n dinh trong xu hwéng di l1én cda gia.

Nganh ché bién san phdm cao su dang dwoc nha nwéc quan tdm chi trong dau tw phat trién do d6 dau ra cla
cac doanh nghiép khai thac cao su sé dwgc mé rong hon trong thi tredo'ng ndi dia.

Cao su la mét trong nhirng mat hang xuat khau quan trong do do cac doanh nghiép cao su dugc hudng nhiéu
chinh sach wu dai ve thué. TRC ap dung murc thue suat TNDN 15% trong 12 nam ké tr nam 2007 trong do
dwoc mién thué TNDN trong 3 nam ké tir khi c6 thu nhap chiu thué va gidam 50% so6 thué nép cho 7 nam tiép
theo.

Riéng dbi v&i Latex bdi d&c thi riéng ciia minh nén nhu ciu va gia cta san pham la twong dbi 6n dinh.
Trién vong céng ty

Vira qua TRC da diéu chinh ké& hoach lgi nhuan ndm 2009 dé phan anh kha nang thuc té theo d6 6 thang dau
nam 2009 doanh thu chi dat 36,7% ké hoach va lgi nhuan dat 43,92%. Ching tdi cho rang TRC c6 phan than
trong khi diéu chinh lai k& hoach béi:
e San lvgng khai thac sé tang manh trong thang con lai khi cao su vao mua thu hoach.
e Hién TRC c6 14 may trong dé c6 8 may vira méi duoc thay thé do dé nang suat sé tang |én dang ké
e Gia cao su latex ngay 17/9/2009 la 1.380 USD/tan (tinh theo gia USD tai Vietcombank la 17.837
VND/USD thi gia cao su latex (100%) khoang 41,03 triéu dong/tan) da tang 58,62% so v&i thoi diém
day ngay15/12/2008 Gi4 cao su hién van dang trong xu hwéng tiép tuc téng.
e Tl quy 2 dén nay san lwong khai thac khéng di dap (ng cac don dat hang cla khach.

Nhirng yéu t6 nay gép phan lam doanh thu tang trudng manh trong nhirng thang con lai. Theo wéc tinh clia
chiing t6i, san lwgng khai thac ctia céng ty sé la 13.318 tan, gia ban trung binh trong 6 thang dau nam la 26,94
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triéu, ngay 31/7 éng Trwong Van Minh - Phé Téng gidm dbc cong ty cho biét da ban hét san lwong thang 9
v&i mire gia 31,6 triéu/tan latex, trong cudc trao ddi véi 6ng Binh chang toi dwoc biét gia latex giao hién nay
clia cong ty |a 40 triéu ddng/tAn. Duya trén nhirng sb liéu trén chang t6i dw bao gia trung binh cao su cla céng
ty trong 6 thang cudi nam la 32 - 35 triéu ddng/tdn va véi wéce tinh san luwong khai thac cling nhw san luong
tiéu thu trong 6 thang cudi nam la 8.939 tan, cling véi cac hoat déng khac nhw ban gibng cay, vat tw chang toi
wée tinh doanh thu ctia cong ty ndm 2009 c6 thé dao dong trong khodng 430 - 460 ty dong.

e Chlng t6i cho réng trong thoi gian téi doanh thu sé tdng nhanh hon gia vén hang ban béi vay ching
t6i chon ty suét loi nhuan gop bang véi ty suét lgi nhuan godp ctia quy 2/2008 (thoi diém gia cao su
tdng manh) la 41,53%. Nhw vay loi nhuan gop cla coéng ty trong nam 2009 sé 1a 168 -179 ty déng.

« Doanh nghiép st dung no thip va cac khoan dau tw tai chinh cha yéu la tién glri va cho vay, véi chinh
séch tai chinh tién t& 6n dinh nhw hién nay ching téi cho rang loi nhuan tir hoat déng tai chinh cda
cong ty 6 thang cudi ndm khong bién dong nhiéu so véi 6 thang dau nam 2009. Tl d6 wéc tinh doanh
thu tw hoat déng tai chinh nam 2009 1a 3,5 ty déng.

« Chlng t6i st dung ty |& (chi phi ban hang+ chi phi quan ly doanh nghiép)/doanh thu ctia 6 thang dau
nam la 7% wac tinh ra chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép cia TRC nam 2009 la 30-32
ty dong.

« Loi nhuan khac thu dwoc t viéc thanh ly vudn cay cling sé khéng bién dong nhiéu so véi 6 thang
dau ndm 2009 tir d6 ching téi wée tinh loi nhuan khac cd nam 2009 1a 11 ty déng.

V@i nhivng gia dinh trén, loi nhuan sau thué cta TRC trong nam 2009 sé dat khoang khoang 152 -162 ty dong
(twong dwong EPS nam 2009 khodng 5.100 - 5.600 dong).

RUi ro tiém an
Toc dé phuc hoi gid cao su phy thudc vao téc d6 phuc hdi ctia kinh té thé gici dac biét 1a sw phuc hdi kinh té
clia cac nwoc co ty I& nhap khau cao su Ion nhu My, EU, Nhat ban, Trung quoc... Bong thoi cac quyét dinh
cling nhuw yéu to tac dong dén san lwong khai thac va san lwgng xuat khau cta cac nwdc xuat khau cao su
I&n nhw Thai lan, Indonesia, Malaysia, An d6 sé anh hwédng dén gia cao su trén thé gioi.

Cao su thién nhién c6 thé duoc thay thé bang cao su tdng hop nén nganh cao su co rii ro tiém an do la sw
giam gia cua dau. Trong thoi ky giam sut gia dau vira qua nhu cau cao su thién nhién da giam manh. Hién
nay gia dau dang c6 xu hwéng tang Ién khi dé nhu cau cao su tw nhién sé tang theo.

M6t trong nhirng rdi ro ddc trung cla nganh cao su la phu thudc nhiéu vao diéu kién tw nhién, néu thoi tiét

thoi tiét ndng hai kéo dai va mwa b&o xay ra sé l1am cho cong tac khai thac ma gap khoé khan va dich bénh lan
réng.

So sanh vé&i cac cong ty trong nganh

T’:;:‘gé(t*;'\' P/E() ROA2008  ROE 2008 ‘ P/B (**) ‘ N@/VCSH (%) P_17/09/09
DPR 2000% | 1200 | 2248% | 3621% | 354 044 59000
HRC 2296% | 1098 | 2271% | 27.04% | 228 015 42000
PHR NA NA | 1554% | 3214% | 400 0.88 45300
NG 312% | 5810 | 315% | 384% | 145 0.4 16800
TRC 3632% | 1038 | 3000% | 4300% | 370 0.4 63000
(+): DPligu 4 quy lién ké
(+*): D ligu Quy 2/2009

Céc doanh nghiép nganh khai thac cao su c6 dac diém ty suét loi nhuan rong, ROA va ROE cao (ngoai trv
TNC). Ty 1€ No/VCSH cua cac doanh nghiép trong nganh c6 xu huéng giam dan qua cac nam, tai ngay
30/6/2009 ty 1é nay & cac doanh nghiép niém yét trén san thap hon rat nhiéu so véi cac nam trwéc.

Trong cac doanh nghiép trén san hién nay TRC la doanh nghiép c6 co cau san pham hop ly nhat ma céac
doanh nghiép khai thac cao su déu hwong t&i, c6 co cAu vudn cay cho nang suét cao nhét trong nganh vao
nam 2008. Va ciing la doanh nghiép c6 cac chi tiéu co ban tdt nhat so véi cac cong ty trong nganh dugc niém
yét trén S& giao dich chirng khoan Tp HCM véi ty suét lgi nhuan rong, ROA va ROE nam 2008 lan luot la
36,32%, 30% va 43%. Diéu nay ciing da dwoc cac nha dau tw nhin nhan va danh gia véi mae thi gia ludn cao
nhét trong cac cong ty cao su niém yét trén san tuy nhién mc P/E cla TRC van thap nhét trong cac cong ty
niém yét do dé cling vai trién vong tét TRC sé con tang nhiéu hon so v&i cac cdng ty khai thac cao su niém
yét trén san.

Voi trién vong nganh va ky vong vé lgi nhuan trong nhitng thang cudi nam cac ma cao su sé dwoc chi y
nhiéu trong th&i gian toi.
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Khuyén nghi dau tu

Nganh cao su la nganh c6 trién vong phat trién dai han. TRC hdi tu nhiéu diém manh so véi cac cdng ty cling nganh
tr co' cAu vuon cay cho dén quan ly hoat ddng san xuét. Doanh thu lgi nhuan ky vong sé& bt ph4 manh mé véi viéc
cao su vao mua khai thac, day truyén may méc ché bién duoc thay méi cling véi dé 1a xu hwéng phuc hdi cia gia
cao su. Trong quan diém than trong chiing tdi cho rang loi nhuan ctia cac doanh nghiép cao su chi bang 80 - 90% so
v&i ndm 2008 va theo EPS chung téi wéc tinh phia trén thi me gia hién nay 1a hop ly. Tuy nhién sw phuc hdi gia
cao su ciing nhw cau vé cao su phu thudc vao rat nhiéu vao téc dd phuc hdi ctia nén kinh té toan ciu do d6 cac nha
dau tw lac quan c6 thé can nhic xem xét mua vao tai thdi diém nay khi vién canh phuc hdi kinh té toan cau va Viét
Nam ngay cang r6 nét hon.
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Khuyén cao

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi VCBS va chi nham muc dich tham khao. Cac théng tin trong bao céo duoc VCBS xem la
dang tin cay va dwa trén cac ngudn thong tin da cong bo ra cong ching dwgc xem la dang tin cay. Tuy nhién, do cac nguyen
nhan chd quan va khach quan, ngoai nhung thong tin v& chinh Céng ty, VCBS khong chiu trach nhiém vé do chinh xac cua
nhikng théng tin trong bao cdo nay. Cac y kién, dy bao va udc tinh chi thé hién quan diém clia ngudi viét tai thdi didm phat hanh,
khong dwoc xem 13 quan diém ctia VCBS va c6 thé thay ddi ma khong can thdng bao. VCBS khdng c6 nghia vu phai cap nhat,
stra d6i bao cao nay dwdi moi hinh thire ciing nhw thdng bao véi ngwdi doc trong trwdng hop cac quan diém, dw bao va wéc tinh
trong bao cdo nay thay ddi hodc tr& nén khdng chinh xac. Thong tin trong bdo céo nay dwoc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau
va VCBS khaéng dam bao vé s hoan chinh ciing nhw dd chinh xac cla thong tin.

Bé&o céo nghién ctru ndy duoc viét vai muc tiéu cung cap nhirng thong tin khai quat. Bao cao nay khéng nhdm téi nhirng muc tiéu
dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky nguwdi ndo nhan dwoc hodc doc bao cdo nay. Vi vay
VCBS khong chiu trach nhiém nao vé nhirng két qua ngoai y muén khi quy khach str dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Bé&o céo nay thudc ban quyén ctia VCBS, khong ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh cling nhw tai phan phéi bao cao
vi bat ky muc dich nao néu khong cé van ban chap thuan ctia VCBS. Xin vui 1dng ghi rd ngudn khi trich dan cac théng tin trong
bao céo nay.

Céng ty Chirng Khoan Ngan Hang
TMCP Ngoai Thwong Viét Nam

Hoi sé chinh
Tang 17, Toa nha Vietcombank, 198 dwéng Tran Quang Khai
Quén Hoan Kiém, Ha Noi
Website: www.vcbs.com.vn
Dién thoai: 84-4-39366426

Fax: 84-4-39360262

Chi nhanh Hé Chi Minh
Lau 1, Tda nha Green Star, 70 dwéng Pham Ngoc Thach,
Phuwéng 6, Quan 3, Thanh phd H& Chi Minh
pién thoai: 84-8-38208116

Fax: 84-8-38208117

Chi nhanh Pa Nang
Lau 2, 10 duerng Hai Phong, Quan Hai Chau,
Thanh phé Ba néng
Dién thoai: 84-511-3888991

Fax: 84-511-3888881
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