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San giao dich HSX

Thi gia ngay 18/09/2013 (VND) 32.700

Vén héa thi truong (ty dong) 13.703

KLCP dang luu hanh 419.052.533

P/E trailing (thi truong) 9,57

P/B trailing (thi truong) 1,55

e Trong bdi canh kho khan chung cuia nganh thép, HPG vin dat KQKD kha quan trong 6T
2013. DTT dat 8.279 ty ddng (-3,73% yoy) hoan thanh 45,5% KH va 1.013 ty dong

O Cam két, Piéu khoan sir dung tai
LNST (+86,5% yoy), hoan thanh 84,4% KH.

g N . ) Trang 6
e Nguyén nhan chinh khién lgi nhuan cua HPG van tang truong tot 1a (i) ty suat lgi nhuén
linh vyc san xuit va kinh doanh thép dugc cai thién, (ii) doanh thu hoat dong tai chinh Théng ké ¢6 phiéu theo mot s tiéu chi
tang 243% yoy va chi phi tai chinh giam do chi phi i vay giam manh 51,8% yoy. cua VCBS cép nhat tai

www.vcbs.com.vn/Research/Report.aspx

e Trong 6T cudi ndm, chi phi ddu vao s& on dinh hon cung vdi xu huéng giam nhe cua
mat bang 13i suat. Khu lién hf;p thép giai doanf s¢ di vao hogt d(f)ng‘ Vé'O cu(“:>i thang 9, sé Tin vi mé, tai chinh va doanh nghiép
dong g(}p khoéng’ 6.000 ty dong doanh’ thu mé6i nam, tuy nhién thoi gian dau chua hoat cap nhat tai www.vchs.com.vn )
déng hét cong suat cung véi chi phi khau hao 16n nén chua mang lai lgi nhuan cao. Theo
o, két thuc nam 2013, HPG du kién hoan thanh ké hoach vé doanh thu va vuot khoang VCBS Bloomberg Page:

42% KH vé LNST. <VCBS><go>

e Khuyén nghi: Hién tai HPG dang giao dich & mirc P/B 1a 1,55 1an va P/E 13 9,57 lan, so
v6i muc trung binh nganh 1a P/B 1,4 1an va P/E 1a 9,1 lan. Véi loi thé vé& quy méo va
nang lyc san xuat thi HPG dang duoc dinh gia twong ddi hop ly. C6 tirc du kién nim
2013 1a 10%. Chiing t6i khuyén nghi nam giitr HPG.

Chi tidu tai chinh 2010 2011 2012 6T.2013
DTT (ty dong) 14.267 17.852 16.827 8.279
+/- yoy (%) 75,6 25,1 -5,7 -3,7
LNST (ty dong) 1.349 1.236 994 1.013
+/- yoy (%) 6,1 -8,4 -19,6 86,5
TTS (ty dong) 14.904 17.525 19.016 21.153
+/- yoy (%) 45,5 17,6 8,5 19,5
VCSH (ty dong) 6.398 7.414 8.085 9.028
+/- yoy (%) 30,6 15,9 9,1 12,7
No/TTS (%) 54,8 54,6 54,9 57,3
TS LN gop (%) 17,2 16,1 14,8 18,5
TS LN rong(%) 9,5 6,9 59 12,2
BV (ddng) 19.743 23.116 18.897 21.089
EPS - TTM (ddng) 4.245 3.943 2.372 3.418
ROA (%) 9,1 71 5,2 6,8
ROE (%) 21,1 16,7 12,3 15,9
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CAP NHAT KET QUA HOAT PONG KINH DOANH 6T2013

Doanh thu — Lgi nhugn

Doanh thu gizm nhe nhung lgi nhuén vin ting manh do hoat ddng tai chinh cai thién. Liiy ké 6T
2013 HPG dat 8.410 ty dong doanh thu giam nhe 3,9% yoy hoan thanh 45,5% KH nhung LNST dat
1.013 ty d@)ng, tang manh 86,5% yoy, hoan thanh 84,4% KH. San xuit va kinh doanh thép 1a hoat
dong dong gop 16n nhat vao tap doan véi ty trong dong gop ngay cang ting 1én, dong gop 83,16%
doanh thu va 70,15% LNST trong 6T2013. Doanh thu syt gidm nhe nhung loi nhuén lai ting manh
cht yéu 1a do: (i) ty sudt loi nhuan linh vyc san xuét va kinh doanh thép duoc cai thién tang tir 6,5%
1én 10,9%, (ii) loi nhuan tir hoat dong tai chinh 1a -65,7 ty (cung ki nam trudc la -314,6 ty) do doanh
thu HDTC dat 202,3 ty dong tang 243% yoy vi ghi nhan khoan I3i tir cong ty con cép 2 (Cong ty con
cép 1 ciia HPG 1a CTCP Khoang San Hoa Phét da thanh 1y phan von c¢6 phan tai Cong ty TNHH Dirc
Tién thudc 100% von s6 hitu clia cong ty nay); chi phi tai chinh 14 268 ty dong giam 28,9% yoy do chi
phi 13i vay con 159 ty ddng, giam manh 51,8% yoy do mit bang 14i suat giam. Ngoai ra, HPG con phai
b6 ra 41,7 ty dong chi phi hoa hong tra cho bén thr 3 lién quan dén viéc thanh 1y cong ty con cép 2 &
trén.

Doanh Téng b Téng W s:gt s:gt
Pon vi: Ty dong trwong rong [ NST  truwong trong
thu (%) (%) LN6T LNG6T
20 () 2013 2012
Tong 8.279 -3,7 1.013 1,2

San xuat va kinh

., . 10.010 -2,5 83,2 1.087 62,3 70,2 10,9 6,5
doanh thép cac loai

Kinh doanh may

A 177,5 19,5 1,3 19,5 10,4 1,3 11 11,9
moc xay dung

San xuit dé ndi
thit va sin phim 988 6,9 11,5 112 45,3 7,2 11,3 8,3
dién lanh

BAt dong san 60,4 -84,3 0,7 16,9 -81,9 1,1 28 24,3

Nang lugng va
khai thac tham do 1.391 -1,9 3,3 314,2 198 20,3 22,6 74
khoang san

Loai trir -4348 -4,3 -537

Nguén: BCTC HPG, VCBS tong hop
KQKD ciia ting linh vuc san xuét:

San xuét va kinh doanh thép cic loai: doanh thu dat 10.010 ty dong (-2,5% yoy) va 1.087 LNST
(+62,32% yoy) do gia nguyén vit liéu ddu vao giam: gia quing sit, gia than coke...

Ning lwgng va khai thic thim do khoang san: doanh thu 1a 1.391 ty dong (-1,88% yoy) nhung
LNST tang manh dat 314,2 ty (+198% yoy). Loi nhuan ting manh 1a do cong ty ghi nhan toan bo
khoan doanh thu tir viéc thanh 1y cong ty con cap 2 & trén vao muc nay. Khoang san ciia HPG chu yéu
13 quing sit va than Coke. Gi4 quing sit khong c6 nhiéu bién dong trong thoi gian qua. Gia than Coke
hién nay dang giao dich trong khoang 155-180 USD/tan thip hon mirc gi4 binh quin nim 2012 (210
USD/tin) do ngudn cung van tiép tuc doi dao tir Mongolia va Nam Phi cling vé6i sy phuc hoi ctia
Australia sau tran Iut thang 1 trong khi cau chii yéu Ia tir Trung Qudc va Nhat Ban van yéu.

My méc xay dung va ndi thit dién lanh 1an luot dat muc ting truong doanh thu 19,5% yoy, 7%
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Cac chi tiéu tai chinh khac

MQT SO DU AN NOI BAT

Giai dogn 2 - Khu lién hop san
xudt gang thép Hoa Phat

Cong ty MTV thép Hoa Phat
ndng cap day chuyén dic phéi

Khoi cong xdy dung mo réng
nha may cong ty TNHH Dién
lanh Hoa Phat

Du dn Mandarin Garden

yoy, va LNST ting 1én tuong tmg 10,38% yoy, 45,29% yoy do cau dugc cai thién nhe.

Hoat djng kinh doanh bét ddng san dat 60,4 ty dong doanh thu (-84,3% yoy), LNST dat 16,9 ty
ddng (-82% yoy). Su sut giam nay 1a do HPG ghi nhan 1 phéan loi nhuan du 4n Mandarin Garden it
hon so v&i phan loi nhudn ghi nhan tir du 4n Chung cu 257 Giai Phéng cung ky nam trudc.

Sau khi trich 1ap 164 ty dong du phong khoan phai thu kho doi cho giao dich chuyén nhuong 15% c
phan CTCP Thép Hoa Phat tir CTCP Pau tw ACB Ha Noi, HPG khong trich 1ap thém cho khoan phai
thu nay trong 6 thang dau nam 2013. Néu HPG thu hdi dugc 264 ty dong tir cong ty nay thi trong thoi
gian tgi sé hoan nhap khoan du phong trén, dai dién tir phia HPG cling khong phti nhan thong tin nay.

Khoan myc xay dyng co ban dé dang ting manh 66,7% ytd 1a do HPG dang tién hanh hang loat cong
trinh, dic bi¢t HPG da dau tu thém hon 1.550 ty dong cho dy an Khu lién hop Gang thép Hoa Phat —
giai doan II.

Nhiéu hang muc quan trong da hoan thanh trong thang 7, bao gom: (i) 10 thoi d chay thir nong
thanh cong, (i) 10 cao 450 m3 da hoan thanh hau hét cac hang muc thiét bi chinh, (iii) may dtc 3 dong
¢6 cong suat 500.000 tan/nam ciing da san xuit thanh cong mé phoi thép dau tién vao giira thang 7,
(iv) tram bién ap mo rong phuc vu cho giai doan 2 da hoan thanh va dwa vao sir dung. Nhu vay, ngoai
ngudn dién 110 KV, HPG con c6 ngudn dién tir Cong ty Niang lugng Hoa Phat cung cip nho tan thu
nhiét du tir san xudt than coke. Khi chay hét cong suit, nha may nhiét dién du kién c6 kha ning cung
cip gan 50% luong dién tiéu thu cua toan khu lién hop.

Du kién, cudi thang 9/2013, toan bd cac hang muc giai doan 2 s€ di vao san Xudt déng bo: 10 cao, 10
thdi 35 tin, may duc 3 dong, nha may can thép thanh va thép cudn cong suit 450.000 tin/nim, gop
phin nang cong suét ciia khu lién hop 1én 850.000 tn thép/nim, dong gbp khoang trén 6.000 ty dong
doanh thu, twong dwong 33% ké hoach doanh thu cua toan Tap doan nim 2013. Tuy nhién thoi gian
dau khu lién hop chua hoat dong hét cong suét cung véi chi phi khau hao 16n nén chua mang lai loi
nhuan cao. Pay c6 thé coi 1a nha may luyén phdi thép ap dung cong nghé hién dai nhat Viét Nam.

Cong ty di nang cip thanh cong diy chuyén diic phdi, tir hai dong Ién ba dong trén co s& hé
thdng thiét bi dwoc nhap tir Chau Au va hé théng may dic hai dong cii c6 sin, dua cong suit clia nha
may phoi thép Hoa Phat tai Khu Cong nghiép Phd Nbi A, Hung Yén 1én 300.000 tdn/nim. Trong nim
2012, Cong ty di cai tién va nang cip hai 10 hd quang thanh cong va dat dwoc muc san luong trén
268.000 tin phoi thép/nam, vugt 22% cong suét thiét ké. Céac chi tiéu tiéu hao duoc cai thién rd nét
dic biét & cac chi tiéu vé dién, dién cuc, hop kim, vt liéu chiu Ivra...

Cong trinh xay dwng, mé rong nha may cia cong ty TNHH Dién Lanh Hoa Phat dugc thi cong
trén dién tich xay dung gan 11.000m2 véi tong sé von dau tu cho cong trinh 14 200 ty dong. Véi nha
méay méi nay, Cong ty TNHH Dién Lanh Hoa Phat s& dat dugc cong suat hon 100.000 san pham ti
cép dong/nim, dong thoi gop phan nang cao chit lugng cc san phidm mang thuong hiéu FUNIKI,
tuan thii theo cac tiéu chuan cua hé théng quan 1y chét lugng 1SO 9001: 2008 phyc vu tiéu ding trong
nudce va xuat khau.

Tién dd ban cin hd Madarin Garden gin dwgc hoan tit. Dy 4n nay c6 téng vén dau tu 3.648 ty
ddng. Chu dau tu du 4n 1a Cong ty C6 phan Golden Gain Viét Nam (HPG gép 60% von diéu 18).
Mandarin Garden nam trén dién tich 25.886 m2 thugc khu d6 thi Pong Nam dwong Tran Duy Hung,
xung quanh ¢6 truong THPT chuyén Ha Noi — Amsterdam, trung tim hoi nghi Qudc gia, san van dong
My Dinh, siéu thi BigC... Dy an bao gdm 4 toa thap cao tir 25 dén 29 tang, cung cap 999 can h¢ cao
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Du dn hop tac gita Cong ty
thiét bi phu ting Hoa Phdt va
Tdp doan Hoang Anh Gia Lai

cap.

Theo ké hoach, can ho Mandarin Garden déu tién s& dugc ban giao trong thang 9/2013. HPG da hoan
thanh cat ndc toan bd 4 toa nha va khai truong can ho mau. Hién nay, véi can ho chua cé ndi that gia
binh quan 14 26 triéu dong/m2, vai can hy da hoan thién cé gia binh quan khoang 38 triéu dong/m2.
Niam 2013, HPG du kién s& hach toan 100 ty dong loi nhuan tir ban can ho Mandarin Garden (bang
1/5 t6ng lgi nhuan du kién). Dén nay cong ty di ban dugc khoang 700 can ho va thu duoc téi da binh
quéan 70% gia tri hop dong da ban.

Dy 4n nay cé gia tri khoang 2 tri¢u dé la My. Hoa Phat s& cung cap toan bd coppha van ép phu
phim, gian gido xay dung cong trinh Khu phirc hgp cao ¢ van phong, trung tim thuong mai, khach
san cua Tap doan Hoang Anh Gia Lai tai Yangoon (Myanmar). Thoi gian cung cap theo tién do xdy
dung tai Myanmar, khoang tir thang 6 dén thang 9/2013.

TRIEN VONG 6 THANG CUOI NAM

Cdp nhdt tinh hinh nganh thép
va trién vong cia HPG

Khé khiin vé kién ban pha gia, gia dién ting, tinh trang canh tranh véi thép nhap khiu tir Trung
Quéc, va dic biét nhu céu tiéu thu tiép tuc suy giam.

(i) Mot s6 san pham thép cua Viét Nam phai d6i mat véi vu kién chong ban pha gia, cu thé 1a san
pham 6ng thép dan dau xuat khau sang My bi cdo budc ban pha gia khoang 103%-111%. Va HPG
khong chiu anh hudng cua vu viéc nay.

(ii) Tir ngay 1/8/2013 gia ban dién binh quan da dugc diéu chinh ting 5% nén chi phi dién cia ciac DN
thép s& tang, chi phi dién nay c6 thé s& tiép tuc tang trong thoi gian téi do theo noi dung cua du thao
lan 3 ciia B6 Cong Thuong quy dinh vé co cdu ban 1é dién, gia dién cho nganh thép cao hon cac nganh
khac tir 2%-16% tiy tirng loai san pham. Diéu nay khéng tac dong nhiéu t6i HPG vi doanh nghiép nay
sir dung cong nghé 10 dién va 10 cao trong san xuit thép xay dung. Ddi vai 10 dién, viée ting gia dién
5% anh huéng chua dén 1% gia thanh. Pdi véi 16 cao, HPG sir dung nhién liéu tir nha mdy san Xxuét
than cdc nén cong ty ty san xuat duoc 40% luong dién va mua ngoai 60%. Pay cd thé xem 12 mot vu
thé cua HPG so véi cong ty khac.

(iii) Kho khin van s& deo bam nganh thép khi xuat khau va tiéu thu noi dia tiép tuc suy giam, cung
vuot xa cau. Theo thdng ké ctia Hiép hoi Thép Viét Nam (VSA), 8 thang ddu nam tiéu thu thép wdc
dat gan 3 triéu tan. VSA ciing du bao nhu cau tiéu thu thép nim 2013 chi ting khoang 2%-3% so Vdi
nam 2012. Bén canh d6, cac DN thép con day manh xuat khau, ty 1¢ ting truong xuat khau thép kha
cao (+ 23,6% yoy d6i voi thép thanh pham, +442.,4% yoy dbi véi thép xay dung) nhung gid tri thuc
chi dat 1,1 ty USD tuong &tng véi 1,4 triéu tan thép cac loai. Du béo, nhu ciu tiéu thu trén thi truong
thé gidi giam sit, cung du thira. Tinh trang trong nudc ciing twong tu khi c6 nhidu nha may duoc dua
vao hoat dong nhu: nha may Céng ty CP Thép Mién Trung, Hoa Phat, CVSC Sumikin (cong suét 1,2
triéu tin/nam)...Viéc HPG dua nha may vao hoat ddng véi cong suét cao trong bdi canh du cung gay
ra mot quan ngai vé viéc cham tiéu thy san pham.

(iv) Bén canh d6, nganh thép chiu ap luc giam gia dé canh tranh véi thép nhap khau dac biét 1a thép
nhap khau tir Trung Québc khi toc do ting truong kinh té nudc nay c6 dau hiéu chiing lai va lugng
hang ton kho thép 16n. Khong nhitng vay, san pham thép ciia Trung Qudc chira hgp kim Bo xdm nhap
nhiéu vao thi truong Viét Nam, day khong nhitng 1a hanh dong gian lan thuong mai ma con gay anh
huéng x4u dén KQKD cua cac DN trong nudc.

Huéng loi tir mit bing lai suit giam va gia nguyén liéu giam: Tuy nhién, nganh thép ciing c6
nhiing thuan loi 16n nhu: (i) 11 suét vay diéu chinh giam khoang 43% : (ii) gi4 nguyén liéu nhap tir thé
gii giam, cu thé, so voi dau nam, gia phdi thép giam 7,5% va gia thép phé giam 11,5%. Dy béo 13i
suét cho vay tiép tuc 6n dinh trong quy III va kha ning s& giam trong quy IV, gia phoi thép s& co xu
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Kha ndng hoan thanh ké hogch

QUAN PIEM PAU TU
NAM GIU

hudng ting nhe trong khi hang ton kho van ¢ muc cao, vi thé chi phi ctia cac doanh nghiép thép néi
chung va HPG néi riéng chiu it ap luc bién dong.

HPG kha ning vwet KH vé lgi nhuan. Ké hoach dit ra caia HPG cho nam 2013 1a 18.500 ty dong
doanh thu va 1.200 ty dong LNST. Két thiic 6T dau nam 2013, HPG hoan thanh 44,5% KH doanh thu
va 84,4% KH vé loi nhuan. Véi nhitng thé manh ciia minh, ciing véi kha nang hoan nhap dy phong do
thu hoi dugc khoan no tir Cong ty CP Pau tw ACB Ha Noi, chung t6i du kién lgi nhuan HPG vuot
khoang 42% KH 2013.

Nganh thép néi chung van dang phai d6i mat véi nhiéu kho khan nhu gia dién ting, cac vu Kién ban
phé gia, hang ton kho Ién... Tuy nhién HPG ndi 1én nhu mot diém sang khi két thic 6T 2013 hoan
thanh 84,4% KH vé loi nhuan, kha ning két thuc nam 2013, HPG sé& vuot ké hoach. HPG dang tiép tuc
dau tu vé nha may, thiét bi dé nang cao ning suat, chét lugng san phim nhu Khu lién hop Gang thép
Hoa Phat, dy 4n Madarin Garden, s& mang lai khoan lgi nhuan trong d6i nhung chi phi khiu hao s&
gia ting trong thoi gian téi. Hién tai HPG dang giao dich & mic P/B 1a 1,55 lan va P/E 1a 9,57 lan, so
VGi mirc trung binh nganh 1a P/B 1,4 1an va P/E 1a 9,1 lan. Véi loi thé vé quy mé va ning luc san xuat
thi HPG dang duoc dinh gia twong d6i hop 1y. Co tic du kién nam 2013 1a 10%. V&i mirc gia giao
dich ngay 18/09/2013 1a 32.700 dong theo d6 lgi tirc 1a 3,05%/ndm thap hon nhiéu so véi 13i suat ngan
hang. Chung t6i khuyén nghi NAM GIU HPG.
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CAMKET

Chiing t6i. bo phan phén tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS). cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cdo nay duoc xi 1y
mét cach chén thue va chuén muc nhit.Chiing t6i cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mirc do t6i da co thé dat duoc.

PIEU KHOAN SU DUNG
Bdo céo nay dugc xay dung boi bo phan phén tich va nghién ctu thi truong cua Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac voi su hop tac cia mot hoac mot
s6 bo phan cua VCBS nhim cung cip cac thong tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than bao cdo nay va/hoic bét ky nhan dinh. thong tin nio trong bao cio nay khong phai 1a cac 10i chiao mua hay ban bét ky mét san phim tai chinh. chimg khoan nao
duoc phan tich trong béo cao va ciing khong 14 san pham tu van dau tr hay ¥ kién tur vin dau tu nao ciia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6. nha
dAu tur chi nén coi bao cao nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch st dung cac thong tin
trén dé kinh doanh chimg khoan.

TAt ca nhimg théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap. danh gia v6i muc can trong t6i da ¢ thé. Tuy nhién. do cac nguyén nhan chu quan va khach
quan tir cac ngudn thong tin cong bd. VCBS khong dam bao v& tinh xac thuc cua cac thong tin dwoc dé cap trong bio céo phén tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhimg thong tin trong béo c4o sau thdi diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hodc toan bo ndi dung bao cdo va/hodc xuit ban ma khéng cé su cho phép bing van ban cua
VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK
Téng 12.17 toa nha Vietcombank

198 Tran Quang Khai. Ha Noi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Try s& chinh Ha Noi : Tang 12&17. Toa nha Vietcombank. s6 198 Tran Quang Khai. Quan Hoan Kiém. TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S may 1é: 213/218
Chi nhanh Hb Chi Minh : Lau 1 va 7. Toa nha Green Star. s6 70 Pham Ngoc Thach. Phuong 6. Quan 3. TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)- 38200799
Chi nhanh Pa Ning : Tang 2. Toa nha TCT Du lich Ha Nbi. s6 10 dudng Hai Phong. Phuong Hai Chau 1. Quan Hai Chau. Pa Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1¢é: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Tﬁng trét. Toa nha Buu dién. sé 2 Pai 16 Hoa Binh. Quan Ninh Kiéu. TP. Cin Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Tang trét. sb 27 Puong Lé Loi. TP. Viing Tau. Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phit My Hung : Toa nha Lawrence Sting. s6 801 Nguyén Luong Bang. Khu d6 thi Phi M§ Hung. Quén 7. TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Dai dién An Giang : Téng 6. Toa nha Nguyén Hué. s§ 9/9 Tran Hung Dao. Phuong M§ Xuyén. TP. Long Xuyén. Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Ddng Nai : F240-F241 Duong V6 Thi Sau. Khu phé 7. Phuong Théng Nhat. TP. Bién Hoa. Tinh Ddng Nai
DT: (84-61)-3918812
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