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Trién vong hoi phuc 2015-2016, tuy
nhién toc dé tang trwvdng sé khong
manh mé

Dién bién gia cao su trong qua kh va
cac nhan t6 anh hwéng:

Cung cau la mét trong cac nhan té chinh anh huéng téi gia cao su. Trong do,
nhirng yéu té tao nén cung cau cé thé ké dén nhw: tbc dd tang trwéng kinh té
thé gi®i, nganh céng nghiép 6 td, bién déng gia dau thd, dién tich trong cao su,..

Dién bién gia cao su va chénh léch cung cau
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Nguén: Bloomberg, IRSG

Giai doan 2000-2005 - tang trwéng déu din. Chénh léch gitra cung ciu kha
can bang & mrc dwdi 200 nghin tan; gia cao su di lén cung da phat trién cta
kinh té thé gioi.

Giai doan 2006-2008 — chiu anh hwéng cda bién déng kinh té thé giéi va
gia dau thé. Tao dinh vao gitra ndm 2006, gia cao su sau dé chirng kién mot
dot sut giam kh& manh trong nra cuéi ndm do dw thira cao su téng cao Ién gan
350 nghin tn trong nam nay do céc yéu td: cac nha nhap khau dwa ra chinh
sach dé kiém ché gia; gia dau ciing di xudng trong ntva cudi nam dan t&i gia cao
su ché bién tr& nén canh tranh hon.

Tuy nhién véi nhu cau téng trwdng cao tir thi trwdng Trung Qudc vao nadm 2007
(GDP Trung Quéc nam 2007 dat t&i 14,2%, cao nhat ké t» ndm 1994) da kéo
gi4 cao su bat tang tré lai tir ddu nam 2007 va lap dinh mai vao thang 6/2008.

Nera cudi ndm 2008 chirng kién anh hwéng manh mé cta khing hoang kinh té
thé gidi lén gia cao su. Gia cao su thang 11/2008 giam 60% so v&i mae dinh.
Gia dau thé trong giai doan nay ciing gidm twong (rng 62%.
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Giai doan 2009-2010 - ting trwéng manh mé. Bé sém phuc hdi, mét sé nén
kinh té 1&n nhu Trung Quéc, Hoa Ky, Nhat Ban, chau Au c6 chinh sach kich cau
qué manh nén luvgng cao su tiéu thu tdng cao trong khi ngudn cung chua dap
&ng kip, tao co hoi day gia cao su téng ddt bién va dat dinh diém vao thang
2/2011. Trong giai doan nay, tiéu thu cao su ting t¢i 15%, mic ting cao nhét
trong giai doan kh&o sét tir nam 2000 ctia BVSC, lam lwong cao su thiéu hut 1én
t&i mere ki luc gan 400 nghin tan.

2011-nay: dw thira nguén cung. Day la giai doan du thira cao su tw nhién lién
tuc tdng cao lam gia cao su sut gidm lién tuc. Trong nhivng nam 2005 dén 2011,
gia cao da thuc day nhidu nwédc mé réng dién tich cao su tréng méi hon 2,98
triéu ha, trong khi tai canh chi khoang 1,54 triéu ha, lam téang 1,44 triéu ha trong
8 nam gan day va dwa téng dién tich cao su thé gi&i lén 12,5 triéu ha ndm 2013.
Nam 2011, thdm hoa ddng dat, séng than tai Nhat va Id lut tai Thai Lan cung voi
sy suy yéu cua kinh té chau Au d& l1am nhu ciu cao su t&ng trwdng cham tiy
nam 2012. Trong khi d6, dién tich trdng mai tr ndm 2005 bat dau duoc thu
hoach, day san lwong cao su tdng nhanh vwot hon nhu cu va lam cao su dw
thira lién tiép trong nhivng nam gan day. M6t yéu td niva la kinh té Trung Qubc
tang trwdng cham lam gidm tiéu thu trong khi d6 téng lwong cao su dw trir tai
Trung Quéc vao cudi nam 2013 con tdn hon 600 ngan tan, & m&c cao nhat so
v&i trede day.

Panh gia cac yéu td tac dong 1én gia cao
su trong thoi gian toi.

1. Céc yéu t6 anh hwéng téi nguén cung.
Ngudn cung cao su phu thudc cht yéu vao dién tich khai thac ctia cac nuwéc san
xuét cao su l&n, gdm Thai Lan, Indonesia, Malaysia, Viét Nam, Trung Quéc.
Ngoai ra, ngudn cung cao su con phu thudc vao mét sb yéu tb khac nhu:

= Khi hau va thoi tiét;

= Chinh séch xuét khau cta cac quéc gia;
2. CAc yéu t6 anh hwéng t&i nhu cau cao su.

Cao su tw nhién phu thudc chi yéu vao nhu cau tiéu thu sam I6p trén thé gidi.
C6 nhiéu yéu td anh hwdng té¢i cac nhu cau nay:

Tang trwéng kinh té Trung Quéc: Trung Quéc 1A thi trwdng tiéu thu cao su tw
nhién I&n nhét thé gidi, chiém 34,7% nhu cau, nhé tiém nang san xuét va nhu
cau clia ngudi dan trong nganh 6 t6. Gia cao su tw nhién va tang trwdng kinh té
Trung Quéc trong qua kh(r thé hién mébi quan hé kha twong ddng.
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Dién bién gia cao su va ting trwdng ctia Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, BVSC téng hop
Gia dau thd: D4u tho 1a nguyén liéu san xuét cao su nhan tao, san pham thay
thé cao su ty nhién. Cho t&i dau nam 2011, dién bién gia dau va gia cao su la
kha twong ddng, tuy nhién sau d6 khi dw thiva cao su dat mirc qua Ion, &nh
hwéng cla gia diu Ién gia cao su da khéng con nhiéu.

Dién bién gia cao su va gia dau thé
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Nguén: Bloomberg, BVSC téng hop

T&ng trwdng tai cac thi triedng khac: nhu cau tiéu thu 6 to tai cac thi tredng méi
ndi nhw khu vire Asean, Brazil, Nga va dac biét |a An D6 dang tré thanh mot yéu
td quan trong tac dong tdi gia cao su. Ngoai ra, méc du déng lwc tang trwéng
khéng con 16n, thi trwdng tiéu thu 6 td tai M va chau Au cling sé anh hwéng
phan nao téi gia cao su thién nhién.
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Phan tich cac yéu té tac déng Ién gia cao su

Tac dong Tac déng

ngan han dai han

1. Dién tich tréng cao su sé dwoc kiém soét va han ché. Tich cuc

V6i tinh trang gid cao su xuéng thap, nhiéu nwéc da tién hanh cac bién phéap cét gidm san
lweng cao su.

Tai Thai Lan, nwdc san xuat va xuat khau cao su I&n nhét thé gidi, chinh pha nwéc nay lai
dang khuyén khich néng dan cao su chuyén dbi cay trong va dat muc tiéu gidm hon nira dién
tich cay cao su. Chinh phi Thai Lan dang c6 ké& hoach khuyén khich néng dan chét ha 350.000
cay cao su/nam nham han ché tinh trang gia cao su thién nhién sut giam dén 60% trong 3 n&m
qua, va chuyén dbi dat tréng cao su sang trong co dau. Theo Tong cuc Néng Nghiép, Chinh
phd hy vong néng dan tréng cao su sé& chat ha 160.000 ha cay cao su — khodng 8% tdng dién
tich tréng cao su ca nwoc.

Tai cac nwédc xuat khdu cao su Ién khac nhw Viét Nam, Malaysia, Indonesia, tinh trang néng
dan chéat cao su dé tréng cay khac cling dang dién ra.

Cac nuwéc tréng cao su hién cling dang 1én ké hoach cuing hanh dong dé giam khai thac, kiém

soat xuét khau. V&i cac budce di trén, ngudn cung cao su tw nhién trong dai han nhiéu kha nang

sé duwoc kiém soat va chi tang trwéng nhe.

2. Tén kho cao su. Tiéu cwc

Kho dw trir cao su clia Thai Lan, nwéc xuét khdu cao su 16n nhét thé gidi, hiéen da lén dén
210.000 tn. Chinh pha Thai Lan hién van dang nghién ctru thei diém mé ban kho dy trir nhadm
cat gidm chi phi lwu kho vao tao diéu kién dé chinh pha tiép tuc mua vao dé hé tro ndng dan.
Lwong tén kho cao nay gay ra mét 4p luc tiém tang tdi gia cao su thé gidi.
3. Nganh sam 16p dw bao ting trwéng on dinh. Tichcwc  Tich cyc
Lwong 6 td ban ra trén toan cau dy bao van tiép tuc tdng trudng dn dinh theo da phuc hdi kinh
té thé gioi.
S6 lwong 6 t6 tiéu thu trén toan cau
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Tiéu thu 6 t6 tang sé& kéo theo nhu cau sdm I16p mai va sdm 16p thay thé tang trwdng. Theo dw
bao clia RnR Research, tiéu thu sam 16p sé téng trwdng 4,3%/nam trong giai doan 2014-2017
va dat 2,9 ti don vi vao nam 2017.

4. Nhu cau tai Trung Quéc tiép tuc dworc duy tri. Tichcwc  Tich cuc

Mac du tang trwdng kinh té da cham lai, Trung Qudc tiép tuc duy tri |4 nwéc tiéu thu cao su lén
nhét thé gi¢i. Nhu ciu cha nwéc nay van sé dwoc duy tri trong dai han. Trong bao céo vao
thang 7/2104, té chirc ReportsnReports wéc tinh tiéu thu cao su tw nhién ctia Trung Quéc sé
dat 3,51 triéu tAn vao cudi ndm 2014 va tang lén 4,52 triéu tn nam 2018 v&i tc do tang truéng
trung binh hang nam dat 6,5%.

5. Doéng lwc méi dén ti thi trwong An Do. Tichcwc  Tich cuc

Tiéu thu cao su tai An Do ting trwdng kha manh nhé doanh sb ban 6 t6. Nhap khu cao su ty
nhién cGa nwéc nay da tang 4 1an trong 6 ndm qua. Trong 4 thang dau n&m tai khda tir 1/4/2014,
nhap khau cao su tw nhién cta An D6 ting 48% cung ky, dat gan 134.000 tan, va c6 thé dat
400.000 t&n trong ca nam tai khéa, tang 23% so véi cung ki.

Trai v&i Trung Quéc hién dang gidm téc trong tang trudng, tang trwdng cha kinh t& An Do dwoc
du bao sé gia tdng trong khodng 5 nam t&i, cling véi quy mé dan sé 1,27 ti ngudi va van dang
tang trwdng, nhu cau tiéu thy 6 to la rat Ién va mac tang trwdng duw kién sé vuot Trung Quéc
vao nam 2018. Do d6 thi trieerng An Dé hira hen la mo6t dong lwec méi cho nganh cao su tw nhién
trong dai han.

Cac dw bao veé kinh té An Po
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So sanh nhu cau 6 to6 gitra An D6 va Trung Quéc
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6. Kinh té thé gi@i tiép tuc tang trwéng. Tichcywc  Tich cuc

Céc sb lieu du bao cho thay kinh té thé gidi va cac nén kinh té Ién nhw My, EU Nhat hay cac
nén kinh t& méi néi nhw Nga, Brazil va Asean...sé tiép tuc duy tri da tng trwéng kinh té trong
nhiéu ndm t&i. Pay 1a cac thj trwong I&n cla nganh cdng nghiép sdm 16p. Téng trwdng kinh té
& céac khu vic nay sé ddm bao nhu ciu tiéu thu cao su tw nhién trén thé gidi.

Tang trwdng kinh té thé gi®i va mét s6 khu vwe
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Nguén: IMF

Dy béo vé dién bién gia cao su.

Dwa trén mdc do &nh hwéng cla cac yéu tb tac dong téi gia cao su trong phan
tich trén, ching tdi cho rang trong giai doan 2014-2015, mirc dw thira cao su dw
bao giam dang ké, qua do6 lam gidm &p lwc lén gia cao su. Theo td chirc Nghién
clu Cao su Quéc té (IRSG) cho biét, ndm 2015, san lwong sé vwot nhu ciu
202.000 tan, gidm 46% so v&i 371.000 tAn ndm 2014 va 650.000 tAn ndm 2013.
Chung t6i cho rang gia cao su trong thoi gian téi dwoc dw bao sé di xubng véi
bién do dao ddng nhe va cé thé téng nhe tré lai trong nira cubi ndm 2015.

0O S&n xuét. San lwong cao su thién nhién toan cau ndm 2014 dy béo sé
tang 2% lén 12,275 triéu tan, va tang 3% lén 12.635 triéu tAn nam 2015,
theo (IRSG). Mirc ting nay thdp hon murc tang trung binh 4,2% trong
giai doan 10 ndm trwdc do ndng dan tiéu dién nhiéu nwédc gidm hoac
ngwng khai thac mu cao su do gia giam.

O Tiéu thy. Economist Intelligence Unit dy bao tiéu thy cao su tw nhién
trong giai doan 2014-2015 sé tang trwédng trung binh 3,9%/nam nho sw
phuc héi ctia kinh té thé giéi. Trong khi d6, IRSG dwa dw bao kha quan
hon khi nhu cau sé tidng 4,5% 1&n 11,904 triéu tn ndm 2014 va va 4,4%
Ien 12,433 triéu tn nam 2015.

Ké tr 2016, dw bao ngudn cung sé dwoc kiém soat trong khi nhu cau cao su tw
nhién van tiép tuc tdng do da phuc héi cla kinh té thé gi¢i cling nhw nhu ciu 6
t6 tlr thi trwéng Trung Quéc, An Dd. Ching t6i cho réng gid cao su sé tiép tuc
duy tri muc tang trwdng, tuy nhién mac do tdng sé kho dat téc d6 manh mé nhw
giai doan 2010-2011.
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Trién vong hoat ddng ctia mdt sd cong
ty cao su tw nhién & Viét Nam.

Hoat déng cla cac cong ty tréng cao su tw nhién & Viét Nam phu thudéc phan
I&n vao dién bién gia cao su. V&i cac dw bao cla ching toi & trén, két qua kinh
doanh cta cac doanh nghiép cao su tw nhién sé van suy gidm trong giai doan
2014-105 va dy béo sé cé bwdc phuc hdi sau do.

CONG TY CO PHAN CAO SU PHUYOC HOA - PHR
Trién vong trong hoat déng ctia cong ty

Co cau vwon cay kinh doanh cai thién I&n ca vé dién tich va chat lwong tir
2016. PHR la cong ty c6 dién tich vwon cay hién tai Ién nhét trong sé cac cong
ty cao su tw nhién dang niém yét. Dién tich cay gia (khai thac trén 16 nam cua
PHR hién chiém trén 50% vwén cay kinh doanh, kéo ndng suét trung binh cla
PHR xuéng khoang 2 tan/ha, thAp hon 5%-10% so v&i nhiéu cong ty trong
nganh. Nham cai thién co cau vuwdn cay, PHR dang trién khai chdm séc vuwon
cay kién thiét co ban hon 4.100 ha va sé dwa vao khai thac dan tlr nam 2015,
v&i dién tich khai thac méi khodng 600-800 ha méi nam. Ngoai ra PHR dang
trién khai dw &n tréng cao su tai Kampong Thom (Campuchia) véi dién tich da
tréng gan 7.600 ha. Dy &n nay sé bat dau di vao khai thac tr ndm 2016. T6i
nam 2020, du kién dién tich khai thac cta PHR dat khoang 14.500 tan, tang
40% so v&i 2014. Dién tich cay gia chi chiém khoang trén 5% téng dién tich.

Hoat déng san xuat kinh doanh gé kha quan. Vwén cay gia sap thanh Iy cia
PHR c6 dién tich kha I&n, dw kién dién tich thanh ly giai doan 2015-2020 lén t&i
7.000 ha, d&m bao cung cip nguyén liéu cho hoat ddng san xuat gb cla cong
ty con (CTCP Cao su Truwéng Phat). Hién cong ty dang tién hanh xay dung cac
day chuyén ché bién gd phoi, gd ghép tdm phuc vu xuét khu. Vé&i téc do ting
trwéng doanh thu trén 30% trong 6 thang dau ndm 2014, chung téi danh gia hoat
déng kinh doanh gb sé c6 dong gép dang ké vao lgi nhuan cta PHR trong cac
nam toi.

Chién lwec thoai vén khéi cac khoan dau tw dai han. Sau khi ban cb phan
Sai Gon VRG va gb Thuan An, trong nam 2015, PHR c6 ké hoach tiép tuc ban
cb phan tai Thay dién VRG Ngoc Linh, Thay dién Geruco Séng Con va Cong ty
Pau tv ha tAng VRG. Gia tri dau tw ctia PHR tai 3 cong ty nay tai 30/6/2014
khoang 173 ty.

Trién vong két qua kinh doanh

Giai doan 2014-2015, KQKD cua PHR dy bao sé sut gidm do gia cao su. Trén
thuc té, Ity ké 6 thang dau ndm 2014, doanh thu thuan dat 726,6 ty ddng gidm
4,4% so v&i cung ky; LNST thudc vé cong ty me 1a 119,3 ty dong giam 10,5%
S0 v&i cung ky 2013.
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Trong giai doan nay, KQKD cula céng ty dwoc hd tro béi cac khoan thu nhap ti
thoai vén va kinh doanh gé cao su ctia cdng ty con, lam gidm tac dong tiéu cuc
tlr gia cao su.

Giai doan sau 2015, sau khi co' cidu vwdn cay dwoc cai thién va gid cao su co
thé phuc héi, KQKD cta PHR du bao sé tbt Ién va gan chat véi dién bién gia
cao su thé gioi.

M6t sé chi tiéu dw bao cua PHR

Chi sé tai chinh 2014F 2015F 2016F 2017F

Doanh thu (triéu VND) 2.214.879 1.895.753 1.627.174 1.610.791 1.665.934 1.826.179 2.020.764
EBITDA (triéu VND) 866.260 554.339 400.571 337.049 331.990 402.131 490.176
EBIT (triéu VND) 813.988 501.220 344.893 278.478 268.665 328.736 404.507
Loi nhuan sau thué (triéu VND) 639.247 371.639 260.028 208.951 201.139 244.208 302.262
EPS (VND) 7.863 4.571 3.198 2.570 2474 3.004 3.718
P/E (x) 3,56 6,13 8,75 10,89 11,32 9,32 7,58
P/B (x) 1,29 1,10 1,06 1,05 1,07 1,09 1,09
ROA (%) 31% 21% 11% 8% 7% 7% 8%
ROE (%) 54% 34% 18% 12% 10% 10% 12%

CONG TY CO PHAN CAO SU BONG PHU - DPR
Trién vong trong hoat déng ctia cdng ty

Céc dw an tréng cao su bat dau di vao khai thac ttr nam 2015. DPR dang
trién khai cac dw &n trdng cao su tai Kratie (Campuchia) v&i dién tich 6343 ha,
Cuw Jut (Dak Néng) dién tich 935ha. Hai dw &n nay sé di vao khai thac mét phan
t» ndm 2015. Téi ndm 2019, dién tich khai thac wéc dat 14.700 ha, gap doi dién
tich khai thac hién tai.

V@i gia dinh than trong gia cao su tw nhién tao day vao cubi ndm 2014, dau nam
2015 va di ngang theo hwéng tang nhe trong giai doan 2015-2020, cac dy an
tréng cao su s& mang lai hiéu qua cao cho DPR tlr ndm 2017, khi phan 16n dién
tich bt dau dwa vao khai thac.

Mang san xuat ném cé tiém nang tang trwéng té6t. DPR hién cé 1 cong ty con
chuyén san xuét va kinh doanh ném cao su véi thwong hiéu Ném Ddng Pha.
Doanh thu va lgi nhuan gop tr mang nay cta cong ty ndm 2013 dat lan lwvot 34
ty va 6 ty. Theo DPR, hién hiéu suét san xuat dém mai chi dat gan 30% va tbc
do tang trudng doanh thu dy kién trong 2-3 nam téi cé thé dat 50%.

Trién vong két qua kinh doanh

Ciing giébng nhw cac doanh nghiép cao su tw nhién khac, KQKD cla DPR giai
doan 2014-2015 dy béao sé tiép tuc suy gidm. Liy ké 6 thang dau nam 2014,
doanh thu thuan dat 314,2 ty ddng; LNST dat 74,47 ty ddng lan lwot gidm 22,3%
va 52,2% so véi cung ky nam ngoai. Hoat déng ctia DPR du kién g&p nhiéu khé
khan hon cac doanh nghiép khac khi lwgng cao su ban cho cac khach hang
thwong mai trong nwéc chiém ti trong cao (60% san lwong). Day la mang khach

8
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hang thiéu n dinh va cé gia ban kha bap bénh, phu thudc nhiéu vao thj trwerng
Trung Quéc.

Giai doan sau nam 2015 khi cac dién tich tréng méi cao su bat dau dwoc khai
thac, KQKD cta DPR duy kién sé c6 nhiéu cai thién, dac biét 1a néu gia cao su
bét dau phuc hdi.

Mot sé chi tieu dw bao cua DPR

Chi sé tai chinh 2014F  2015F  2016F 2017F

Doanh thu (triéu VND) 1.376.951 1.100.122 912.144 866.399 999.569 1.214.114 1.366.813
EBITDA (triéu VND) 623.309  452.920 298.354 262.661 313.262  380.896  376.440
EBIT (triéu VND) 593.991  414.111 252.866 213.664 260.474 324.015  315.137
Loi nhuan sau thué (triéu VND) 536.770  366.774 212.739 178.893 219.307  273.249  263.924
EPS (VND) 12.483 8530  4.947 4160  5.100 6.355 6.138
P/E (X) 3,22 4,71 8,13 9,66 7,88 6,33 6,55
P/B (X) 0,90 0,79 0,75 0,75 0,74 0,71 0,67
ROA (%) 39% 21% 12% 7% 6% 7% 8%
ROE (%) 51% 26% 16% 9% 8% 9% 11%



KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




