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TONG QUAN

GIGI THIEU

Khéng chi ¢ Vit Nam ma tai nhiéu nudc trén thé gidi, nganh mia dudng la mot trong nhiing
nganh két hgp ndéng - cdng nghiép quan trong dugc quan tam phat trién, tham chi bao ho

bang cac hang rao thué quan, han ngach,...

Vé mat kinh t€, nganh dudng ndéi chung (gém ca mia dudng) la mét trong nhirng nganh thuc
pham thiét yéu, song song vdi mudi trong nguyén liéu dé€ san xuat nhiéu loai thuc pham khac
(gia vi, banh keo, nudc giai khat, v.v...). Ngoai ra, nhiéu nudc trén thé gidi da két hop linh hoat
san xudt dudng va ethanol, trong do, ethanol ngay cang dugc nghién ctu st dung nhu mot
loai nhién liéu sach. Tai nhiéu nha may hién dai, ngudi ta ap dung mét quy trinh san xuat khép
kin tdn dung dugc toan bod cac phu phdm, phé phdm clia qua trinh san xuat dudng va ethanol.

Nganh mia dudng tai Viét Nam dugc xac dinh khong chi la nganh kinh té v6i muc tiéu lgi
nhuén t6i da ma la mot nganh kinh té xa hoi, do c6 anh hudng quan trong dén doi séng cua
hang nghin ngudi néng dan. Chinh vi thé, trong cac nam qua, mac du hiéu qua cla cac nha
may dudng trén toan quéc rat thap, tham chi 16 va di dén pha san, Chinh Pha van duy tri
nganh va cac chinh sach bdo hé nhu ap dung thué nhap khau tur 25 - 60% d8i vGi cac san
pham dudng nhap khiu, hé trg tin dung va mét s6 cac uu dai khac.

1. Chudi gia tri nganh:
Chubi gia tri nganh mia dudng
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(1) Mat ri dugc diing dé sén xudt ethanol hodic bét ngot, v.v...
Nguén: VDSC

Chudi gia tri nganh mia dudng Viét Nam nhin chung tuong déng so véi cac nudc san xuat
dudng khac. Tuy nhién, do san xuat trong nudc van chua dap (ng dd nhu cau nén Viét Nam
van phai nhap khau dudng hang nam. Mot diém khac biét khac Ia ty trong gia tri cay mia
nguyén liéu (hay gia tri thudc vé ngusi néng dan) trong thanh pham chi chiém khodng 60%,
trong khi d6 tai cac nuéc nhu An Do, Théi Lan,.. ty & nay la 70%. Nguyén nhan ¢ thé do cong
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nghé san xudt tai Viét Nam lac hau hodc do quy mé va cac diéu kién san xuat khac tai Viét Nam
khéng thé ap dung dugc quy trinh san xuét tién tién gilp tiét gidm chi phi san xuat. Diéu nay
khién gia thu mua mia cho néng dan kho cé thé ting cao clng véi ndng suat canh tac thap
lam cho ngudi ndng dan it man ma véi cdy mia. Diém khac biét thi hai la tai cAc nudc san xuat
duong I6n, du an dau tu nha may dudng thudng gan lién véi du an ethanol nham linh hoat
chuyén dich hoat d6ng san xuat phu hgp véi cung - cau thi trudng déng thdi ting cudng hiéu
qua clia du &n; tir d6, thuc ddy kha nang phat trién viing nguyén liéu mia bén ving.

2. Cacloai duong:

Do dac tinh da dang vé cach san xuat va nguyén liéu, dudng co rat nhiéu ching loai da dang.

Phé bién tai Viét Nam la sdn pham dudng lam tir cay mia, tam phan thanh 3 loai sau:
- Budng tinh luyén (RE) hay con goi la dudng cat trang
- Pudngvang
- Dbudng xay

3. Pacthunganh:

Pudng la loai nguyén liéu quan trong trong nganh thuc phdm va cling la mot thuc pham thiét
yéu khéng thé thiéu trong ddi séng. Nguyén liéu dé ché bién dudng rat da dang gém cé mia,
cl cdi dudng, qua thét nét, ... trong d6, nguyén liéu phd bién nhat 1a cdy mia. Trong thdi gian
gan day khi nhién liéu sinh hoc (bio-fuel) dugc quan tam phat trién thi hoat dong san xuat
ethanol da bt dau canh tranh nguyén liéu véi nganh dudng va dugc linh hoat chuyén dich
qua lai gitra hai nganh tly vao nhiing bién dong gia ca cla hai loai hang hda nay trén thj

trudng.

Déc trung clia nganh dudng la tinh thai vy, théng thudng vu thu hoach mia tir thang 11 dén
thang 4 nam sau, do dé, cac nha may dudng cling hoat déng téi da trong thai gian nay, sau do
tén kho thanh phdm dé phan phdi trong thai gian con lai, dan dén chi phi luu kho 16n va hiéu
sudt st dung nha may khong cao bang cac nganh khac.

Mot dac trung khac ctia nganh 1a nha may phai ¢6 vi tri gan viing nguyén liéu do cay mia sau
khi khai thac nén dugc dua vao ché bién trong vong 1 ngay nham dam bao “chir dudng” (thuat
ng( chuyén moén do ludng néng dé dudng trong mia nguyén liéu), déng thai ti€t giam chi phi

van chuyén nguyén liéu dé cé dugc gia thanh canh tranh.

Mat khac, mac du san xuat dudng khéng phai la nganh c6 Igi thé theo quy mo, tuy nhién, theo
tinh todn cla cac chuyén gia trong nganh, can phai dat dugc cdng suat t6i thi€u 5.000 tan
mia/ngay méi phat huy dugc hiéu qua. Tai mét s6 qudc gia san xudt dudng 16n, quy mo binh
quan tai cdc nha may kha cao: Thai Lan 12.000 tan mia/ngay, Uc 10.000, Brazil, Mexico 5.000, ...

Bén canh d6, nhu da gidi thiéu & trén, tai nhiéu nudc trén thé gidi, dac biét la EU, sdn phdm
dudng dugc bao ho bang ca trg gid va hang rao thué quan hodc dp dung chinh sach gia dusdng
trong nudc cao dé khuyén khich xudt khdu. Do vay, gia ca trén thi trudng chua that sy phan

anh dlng cung cau va canh tranh,
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4. Khai quat nganh dudng thé gigi

Nhu cau tiéu thy dudng trén thé gisi tdng binh quan khodng 2%/nam trong nhiing ndm gan
day.

Trong nién vu ké tir 1997/98 dén nay, hau nhu san xuat luén vugot so vdi tiéu thu dan dén tén
kho duy tri xu huéng tang. Tuy nhién, nién vu 2008/09 nay, t6 chiic Pudng Thé Gidi (ISO) da du
bao san lugng dudng lan dau tién, k& ti nién vy 2004/05, gidm sUt so vdi nam trudc va thdp
han so véi tiéu thu, véi muc tham hut gan 4 triéu tdn. Mét s6 t6 chiic phan tich khac con duara

con s6 tham hut cao han, 1én dén 5,8 triéu tan.

Can dai san xuat- tiéu thu dudng trén thé gigi
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Nguén: ISO

Cac nudc va khu vuc san xuit dudng 16n 1a Brazil, An Do, Théi Lan, Trung Quéc, chiém 50%
téng san lugng va 56% xudt khau dudng thé gidi. Trong d6, Brazil gir vi tri dan dau nganh
duong thé gidi va cling la qudc gia san xuat ethanol I&n nhat vai gia thanh kha ré. Trong nam
nay, cac dy bao mdi nhét cho thay san lugng tang nhe & Brazil, khodng 350 ngan tan, dat 32,4
triéu tan. Tuy nhién, su gia ting nay qua nho so vai luong co hep san xudt téng cong khoadng
7,4 triéu tan cGa Chau A va chau Au. Véi cac du bao nay, nhiéu té chuc phan tich nhu F.O.Licht
va Kingsman cho rang gia dudng sé phuc hoi vé muic 14 — 17 US Cent/lb (11b=0,454kg) trong
nién vu 2008/09 do tinh trang thi€u cung; mot s6 nha phan tich lac quan con cho rang mdc gia
c6 thé 1én dén 19 US Cent/Ib. Tuy nhién, can luu y la cac du bao nay dugc dua ra khi gia dau
chua roi xuéng muc dudi 50USD/thung mét cach tuong ddi bén nhu hién nay. (Vi vdy ma kha
nang chuyén dich hoat dong sén xudt ethanol sang dudng la rat I6n, diéu nay cé thé sé lam sai
léch con s6 tham hut dugc du bao trudc day). Mat khac, dudng la mét trong nhiing mét hang
bi chi ph6i nhiéu béi cac yéu té kinh té vi mé, trong qua khi doi khi da khong theo quy luat
cung cau. Muc gié giao dich phd bién trén thi trudng hién nay khoéng 11,5 - 12 Cent/Ib.




PHONG PHAN TiCH PAU TU vDSsCc e

Dién bién gia dudng thé giao dich trén NYBOT

(NYBOT Sugar #11)
Cent/lbs
20
16
12
8
4
0

Niénvu 97/98 98/99 99/00 00/01 01/02 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08

Cao 12,49 880 11,39 1047 8,03 9,07 932 11,84 1930 1237 1579
BQuén 9,45 6,44 7,61 8,69 6,31 713 7,07 9,31 14,83 10,30 13,29
Thap 6,67 4,08 4,88 6,15 4,96 5,89 5,36 8,22 9,75 8,45 9,98

Don vj: Cent/Ibs, quy déi (1 USD/tdn = 1 Cent/Ibs x22,0462)

Nguén: ISO, KSL(Thailand)

NGANH MiA PUONG VIET NAM
1. Gi6ithiéu

Viét Nam la mot nudc néng nghiép, cdy mia va nghé lam dudng da co tu lau dai, tuy nhién,
c6ng nghiép mia dudng chi méi bat dau tir nhiing ndm 90. Do nhing dac diém mang tinh lich
s va hiéu qua thap (gia thanh cao, nhiéu rdi ro) ma nganh mia dudng it thu huat sy tham gia
cla dau tu tu nhan, chd yéu do cac doanh nghiép nha nuéc dam nhiém.

Dén nay, sau gan 18 nam, nganh mia dudng Viét Nam van con nhé bé, manh mun, hiéu qua
thap, dang phai dugc bdo hé bang han ngach va thué nhap khau. Tuy nhién, theo cam két cla
16 trinh héi nhap WTO va cac cam két khu vuc khac nhu CEPT (AFTA), Viét Nam sép phai dé
nganh dudng canh tranh that su véi bén ngoai.

Cam két vé thué déi véi san pham duong

Thué suat nhap khau méat hang duong 2008

Thoéng CEPT CEPT CEPT Thuésuat  Giai doan
Mat hang thudng Uu dai 2008 2009 2010 WTO t/hién
Pudng
mia (tho) 25% 27% 20% 10% 5% 25% 2009
Pudng
tinh luyén 60% 40% 20% 10% 5% 60% 2009

Nguén: Biéu thué Xudt nhap khéu téng hop 2008 & Tai Liéu WTO — B6 Tai Chinh

Ngoai ra Viét Nam cling cam két sé gia tadng han ngach nhap khiu dudng thém 5% mébi nam so
véi muc 55.000 tan ctia nam 2007 va tién t&i khong gidi han tir nam 20009.
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Théng ké dién tich - san lugng mia cay

Nhu vdy, mac du ndam 2009 dugc du bao la ndm thudn Igi hon d6i véi nganh dudng thé gidi do
kha nédng thi€u hut cung giup tang gia ban, thi day lai Ia nam nhiéu thir thach d6i véi nganh
dudng Viét Nam khi thué nhap khdu muc thap nhat con 10% va han ngach nhap khiu dudng
(tho va tinh luyén) tang lén 61.000 tdn/nam.

2. Nang luc san xuat
Vung nguyén liéu mia

Do tinh chat dac thu cta nganh, hoat déng ctia nha may dudng phai gan bé séng con véi
vung nguyén liéu. Vi vy, mac du tai Viét Nam, cadc nha may dudng hau nhu quyét dinh gia
mua mia nguyén liéu t&r ngudi néng dan nhung nang suat, chi phi tréng mia cling déng vai trd

quan trong trong xac dinh gia thanh san pham.

Dién tich tréng mia cd nudc ti ndm 2000 dén nay chdng nhiing khéng ting ma con gidm nhe,
duy tri trén dudi 300 ngan hecta. San lugng mia dao déng trong khoang 15 - 17 triéu tan mia
cay/nam, trong dé, khu vuc tréng mia chi yéu trai dai tir Bac Trung BO vao phia Nam, 16n nhét
la Déng Bang S6ng Cliu Long (PBSCL), chiém géan 30% téng san lugng mia ca nudc.

Phan bé san lugng mia ca nudc

400 + 17,1 16,9 156 16,7 17'4}7 18 21%
15,0 14,7 ! 14,9
‘|0
300 + }\ 14%
112 Nam 2007
200 + 29% 10%
3023 2907 320 3132 2861 2663 2881 290,8
T6 17%
100 +
0 } } } } } ; 0 m DBSOng Hong m Dong Bac
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007* " Tay Béc BTBO
Duyén hai NTBO Tay Nguyén
Dién tich (1000ha) —e— San lugng (triéu tan) Pong Nam Bo PBSCL

Nguén: Téng cuc théng ké Nguén: Téng cuc théng ké

M&c du diéu kién khi hau tuang déi phu hgp dé phat trién cay mia, viéc quy hoach chua that
khoa hoc cung véi dac diém canh tdc ndng nghiép th cong, thiéu su hé trg clia khoa hoc, ky
thuat, thay lgi,... khién nang suat tréng mia khong dugc cao. Nang suat binh quan ca nuéc nam
2007 dat khoang 60 tan/ha, mac du da cai thién so vai cac nam trudc day nhung van thap hon
5o vGi muic binh quan thé gidi la 65 tan/ha, Thai Lan binh quan khodng 70 - 80 tan/ha. Riéng
vung DBSCL dap tng dugc yéu cau vé nudc thi thudng phai thu hoach mia sém (do bi mua 1a
khéng ché), khéng du thai gian dé cay mia tich lay dudng. Vi thé, nang suit mia tai day cao
nhung chi dudng lai thap.




PHONG PHAN TiCH PAU TU vDSsCc e

tan/ha
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Nhu vay, d€ han ché nhiing kho khian vé khi hau thai tiét, ngudi néng dan tréng mia tai Viét
Nam can phai dugc ho trg tét hon vé quy hoach, thay lgi, ky thuat, ddc biét la gibng nang suat

cao maéi ddm bao dugc su phat trién 6n dinh va bén viing cho viing nguyén liéu mia.

Trong vai ndm tr& lai ddy, cac nha may dudng c6 xu hudng thiéu nguyén liéu mia san xuat,

lang phi cdng suat va ddy chi phi tang cao.
Cong nghiép mia dudng

Theo thdng ké chua day du, tinh dén vu mia dudng 2007/08, ca nudc cd khoang 37 nha may
dudng dang hoat dong, trong dé c6 31 cong ty nha nudc (da CPH) va 5 cong ty c6 von dau tu
nudc ngoai. Téng cdng sudt khoang 96.300 tan mia nguyén liéu (TMN)/ngay. Ngoai trit cac nha
may c6 von dau tu nudc ngoai, phan 1én cac nha may trong nudc c6 quy mé nhd, binh quan
chi khoadng 1.500 TMN/ngay. Mac du quy mé nhd, nhiéu nha may van chi hoat déng dugc dudi
80% cong suat, tham chi chi 50% céng suat trong thai gian qua do su thiéu dong bo trong dau

tu nha may va phat trién viing nguyén liéu.

Téng san lugng dudng qua cac nam xoay quanh muc 1 triéu tdn/nam. Sau khi sut gidm manh
vao nién vy 2005/06, san lugng da tang tra lai trong 2 nién vy gan day.

ngan tan

1.500 +
1150 1.250 1.250
1.060 ’
930

1.000 + 820

500

2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08  2008/09*

Nguén: Téng hop tin tur Hiép H6i Mia Buding

Nhu da phan tich & phan trén, mét nha may dudng can cé6 mot quy mo t6i thiéu khoang 5.000
TMN/ngay dé dam bao hiéu qua hoat déng. Trong khi d6, hdu hét cac nha may c6 cong suat
thap, cong nghé lac hau, khong déng boé. Day la mét trong nhirng nguyén nhan chinh khién
gia thanh dudng Viét Nam luén cao hon so véi nhiéu nuéc trong khu vuc, chdng han Thai Lan.
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Coéng suat moét sé nha may dudng

Nha may Céng suat (TMN/ngay)
Bourbon TN 8.000
Pudng Lam San- NM 1 2.500
Pudng Lam Son- NM 2 4.500
Pudng Bién Hoa 3.500

3. Thitruong

B& NN&PTNT da dua ra quy hoach nganh mia dudng, nam 2010 sén lugng ca nuéc dat khodng
1,4 triéu tan, trén dién tich vung nguyén liéu 300.000 ha véi nang suat binh quan dat 65
tan/ha.

Theo udc tinh ctia B6 NN&PTNT, nhu cau dudng trong nudc hang nam khoang 1,3 - 1,4 triéu
tan, nhu vay, vai nang luc san xudt trong nudc chi khoang 1,2 triéu tan nhu hién nay, Viét Nam
van phai nhap khau khodng 200 ngan tan hang nam. Do bét lgi vé gia thanh san xudt nén gia
ban sadn pham dudng trong nudc thudng cao hon so véi khu vuc va thé gidi va vi vay, dudng
trong nudc phai canh tranh quyét liét véi cd dudng nhap khiu chinh ngach (chiu thué 25% -
60% hoac 20% (CEPT2008)) va dudng nhap lau.

Thi trudng nhap khau dudng chinh la Thai Lan, déng thdi dudng nhap lau cling c6 nguén géc
tlr quoc gia nay.

vnd Gia duwdng binh quan qua cac nam

12,000 -
10,000
8,000 4
€000 4
4,000 -

2,000 -

[i] T T T T T T T T T T T T T
Jan- el Jan- Ju- o Jdan- Juk o Jan- Ju- Jan- ik Jan- el Jan- Ju- Jdan- Juk Jain-
o3 EH or o a1 @2 e L3 e 04 a5 0s 0E ne o7

Nguén: Ban cdo bach SBT

Do thi trén cho thdy gia dudng trong nudc bién déng tuong déi gidng vai gia dudng thé gidi,
tuy nhién c6 mét dé tré nhat dinh; sau khi l1én cao dinh diém vao nién vu 2005/06, gia dudng
€6 xu huéng gidm, dén giira thang 11/2008, 8n dinh & muc 9.500 déng/kg. Tuy nhién, qua hau
hét cac thai ky, gia dudng trong nudc ludn cao hon tir 40 - 50% so véi thé gidi. Pay la nguyén
nhan lam dudng trong nudc khé canh tranh véi dudng nhap (ca chinh ngach va tiéu ngach) va
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gian ti€p lam gidm kha nang canh tranh cla cadc nganh ma san phdm cé ty trong dudng I6n
nhu nudc gidi khat, banh keo,....

Mdc tiéu thy dudng binh quan dau ngudi ctia Viét Nam tuy chua cao (khoang 15kg/ngudi/nam
so v&i binh quan thé gisi 30kg/ngudi/ndm) nhung téc d6 tang trudng quy md thi trudng
tuong doi thdp, chi khodng 2,7%/nam. Muc gia nhap nganh ciing thap do tinh rui ro va nhiéu

bét Igi co ban vé nguyén liéu chua gidi quyét dugc lam gidm tinh hdp dan clia nganh nay.

Hién nay, trén thi trudng c6 hon 37 cong ty dudng, da phan nhé 1€, hon 40% thi phan thudc vé
6 cong ty cOng suat Ion:

9,0%
5,3%
5,5%
6,4%
Nam 2006
58,6%
® BHS ® LD Nghé An - Anh
LSS CT Mia buong VN- bL
CT. TNHH Nagajura SBT

Khac

Nguén: Ban cdo bach SBT

TRIEN VONG VA DU BAO

Nganh dudng la mét trong nhirng nganh trai qua nhiéu khé khan nhat ké ti khi Viét Nam bt
dau déi mai dén nay, rat nhiéu doanh nghiép 16 lién tuc trong nhiéu nam. Nhiing khé khan dé
chi tam lang xuéng trong vai nam trd lai day nho gia dudng trén thé gidi 8 muc cao va chinh
sach bao hé nganh dudng ctia Chinh Pha van dang dugce duy tri.

Tuy nhién, trong cai nhin dai han, nganh dudng con kha nhiéu ton tai va rdi ro. D6 la ndng suat
trong mia thap, chat lugng kém (chit dudng thap), cdng nghé lac hau, gia thanh cao so véi cac
nudc san xuat dudng, don cl 1a so vai Thai Lan. Nhiing diém yéu nay ddy cac nha may dudng
thudng xuyén déi mat véi nhiing rdi ro vé nguyén liéu, canh tranh vé gia san pham va day
nganh dudng tré thanh diém néng cla buén lau. Hon nia, dén 2010, thué nhap khau theo
cam két CEPT da dugc cét gidm chi con 5% va han ngach nhap khiu cing dan dugc xéa bo
theo cam két WTO, khi d6, khong chi nha may dudng ma ngudi néng dan trong mia cé nguy
co phai bo nghé. Vai cai nhin khong may sang sta dé, cac thanh phan tham gia nganh da
khong dam manh dan dau tu.

Nguyén nhan chinh khong dén tu bat Igi khach quan ma that sy day la két qua cla sy dau tu
manh mun, chdm d8i méi ctia nganh. Do d6, muén ¢ mot budc chuyén minh that sy, cn phai
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¢6 nhiing gidi phap déng bd, manh dan va kha tén kém cda Nha Nudc. Chdng han, quy hoach
vung nguyén liéu di d6i vai thanh loc nha may nhd, dau tu nha may quy mé 1én, cong nghé
hién dai va linh hoat, thuc hién cac bién phap hoé trg vé thay lgi, ky thuat, dinh huéng phat
trién bén viing cho ngudi tréng mia.

Trong béi canh kinh t& khé khan hién nay va c6 thé kéo dai dén hét nam 2009, c6 qua nhiéu
van dé can uu tién giai quyét thi viéc thuc hién nhimng giai phap hd trg mang tinh dét pha cho
nganh mia dudng trudc khi muc thué nhap khiu vé 5% la rat khé xay ra. Thuc té nay dat ra
thach thic cho cac céng ty mia dudng trong nudc va su séng con tuy thudc vao chinh ban

than cac doanh nghiép.

Viéc xay dung vung nguyén liéu cht yéu do doanh nghiép tu than van dong, phéi hgp va hé
trg ngudi ndng dan. Doanh nghiép lam tét khau nay cé thé tru dugc trén thi trudng, dat dugc
c6ng suat can thiét dé ddm bao tinh hiéu qua, tuy nhién van chua thé néi dugc gi vé kha nang
tdng trudng. Thi trudng c6 thé c6 su phan hda manh, cadc nha may cong nghé lac hau dan dan
sé bi dao thai, thi trudng sé thudc vé cac doanh nghiép cé cong nghé hién dai va san pham
dudng nhap khau.

V&i nhiing lap luan trén, ching t6i cho rang trong khoang mét hai nam tdi, khi cac cam két lién
quan bat dau cé hiéu luc thic ddy canh tranh manh mé, nganh dudng trong nudc khé c6 thé
¢6 nhimng thay d&i dot bién, cac doanh nghiép I6n sé than trong quan sat nhiing chuyén bién

cla thi trudng trudc khi dua ra céc quyét dinh dau tu, mé rong, phat trién.

Néu dua vao nhing gia dinh va du bao trén day thi nganh dudng khong phu hgp véi muc tiéu
dau tu tang trudng trong giai doan hién nay. Déi véi cac trudng hop cu thé, viéc dau tu néu
dugc thuc hién phai tinh toan Igi nhuan dua trén mdc chiét khau cao dé c6 thé bu dép duoc rai

ro clia nganh.
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GIOI THIEU CAC CONG TY TRONG NGANH

To D CTCP MIA DUGNG LAM SON (LSS - HOSE)
%’7 Q_é'
4506 Hang tiéu ding - Thuc pham dé uéng
Thong tin doanh nghiép
Dia chi: Thitrdn Lam Son-Huyén  Tién than 1a Nha may dudng Lam Son thanh lap ndm 1980, chuyén thanh Céng ty Pudng Lam

Tho Xuan - Tinh Thanh Héa g (1.SS) tir nam 1994 va CPH vao thang 12/99. Ngay 09/01/08, LSS chinh thiic giao dich tai san
Dién thoai: +84373834091 HOSE.

84373834093 | 55 hign dang s& hitu hai nha may dudng téng cong sudt 7.000 tdn mia/ngay, cung cdp ba loai
Fax: +84373834092 dudng R.E, RS va dudng vang tinh khiét, trong dé, dudng R.E xuat khdu chiém khodng 29,2%.
Website: www lasuco.comvn  NGOAi ra, LSS con cé cac ddy chuyén san xuat cac san pham khac nhu: con véi cbng suat 1,8 triéu
lit/nam, déng goép 9-10% doanh thu, banh keo, thuc an gia suc, phan bén nhdam tan dung phu

Email: lasuco@hnvnnvn  pham, chiém ty trong nho, chua dén 2% doanh thu.

Hién nay, LSS la DN ding dau nganh mia dudng Viét Nam vé thi phan (trén 9%) va san lugng
Théng tin giao dich tiéu thu (115.850 tan/nam). Céng ty c6 hé thdng phan phoi rong khdp ca nudc, tuy nhién mién
Bac van la thi trudng chinh.

56 8 phi€u luu hanh 29.509.470
Gié cao nhét (VND) 38900 LSS hién dang ndm trén 50% vén chd sé hiru cta 4 cdng ty con hoat déng trong linh vuc thuong
Gid thap nhit (YND) 13300 m‘z;u, phan bon,’ vanA,tal...Ava dau t,u tal'ﬂchlnh,A mua co p’han c‘ua cac cong ty nhu CcT E[a ocA Sai
. Gon Thuong Tin, Tong cong ty Bao hiém Viét Nam, Mia dudng Son La, Bdo hiém Vién Béng,
Gia @ 31/12/2008 (VND) 15800  vietcombank, mét s6 quy dau tu va cac cong ty nhd khac véi téng von dau tu khoang 216,6 ty
V6n héa thj trudng déng (thai diém cudi quy 111/2008)
(ty VND) 466
P/E 2008 45 Triénvong phat trién
P/BV 2008 08 Trong nién vy mia dudng 2008/09, LSS da dau tu nang cap céng sudt thiét bj nham déap ting
Ty sudt c6 tic 2008 127 Nang sudt ép mia binh quan cla nha may dudng 2 1én 5.000 tan mia/ngay, dua tdng cong suét
Ién khoang 8.000 tan mia/ngay.
Quén trj Diéu hanh Muc tiéu dén 2010, LSS sé san xuat va tiéu thu khodng 150.000 tan dudng/nam. D& chuan bi cho
ké hoach nay, LSS ti€p tuc cling ¢6 va phat trién vung nguyén liéu, giip néng dan tham canh,
Lé Van Tam, Cha tich HDQT nang cao nang suat, ha gia thanh. Vu ép mia 2008/09 vira dugc khdi dong gilia thang 11 ném
Bui Xuan Sinh, Phé Chl tich HDQT 2008, san lugng mia clia toan vung Lam Son udc dat 950.000 tan.
Lé v&n Tién,Thanh vién HDQT Ngoai dau tu truc ti€p phat trién san xudt, va da dang hoa san pham, Céng ty da khai cdng xay
Vi Trung Thinh, Thanh vién HPQT dung trung tdm van héa thé thao Lam Son vao déau thang 12/2008 véi mic dau tu giai doan 1

khodng 25 -30ty t téng dau tu khodng 50 ty dong.
Pham Van Ngoc, Thanh HDQT oang y trong tong dau oang >Bty dong

Bén canh d6, theo nhu ké hoach dugc vach ra héi dau nam 2008, Cong ty con c6 tham vong dau
tu xay dung khach san, trudng cao dang day nghé,...

Tinh hinh tai chinh Ty s6 tai chinh
Pon vi: ty VND 2005 2006 2007 2008 (E) Pon vi: % 2005 2006 2007 2008 (E)
Doanh thu thuan 652 627 814 1.270 Tang truéng DT NA -3,9 29,9 56,0
Lgi nhuan trudc thué 92 74 112 140 Tang trudng LNST NA -18,3 24,6 28,7
Lgi nhuan sau thué 80 65 82 105 LN g6p/DT NA 24,6 19,1 20,0
Vén diéu lé NA 260 300 300 LN rong/DT NA 10,4 10,0 83
Téng vén chli s& hitu NA 485 604 600 No vay/VCSH NA - 33,8 29,7
Téng tai san NA 817 869 910 ROE NA 13,5 13,5 17,5
EPS* (VND) NA 2518 2.719 3.500 ROA NA 8,0 9,4 11,5
Gia tri s6 sach (VND) NA 18.669 20.144 20.000 C6 tic NA 20,0 17,0 20,0

Nguén: LSS HOSE & VDSC databases

11



PHONG PHAN TiCH DAU TU

vDSsC e

BOURBON
TAY NINH

CTCP BOURBON TAY NINH (SBT - HOSE)

Hang tiéu dang - Thuc pham dé uéng

bija chi: Xd Tan Hung, Huyén Tan

Chdu, Tinh Tay Ninh
Dién thoagi: +84 066 3753 250
Fax: +84 066 3839834
Website: www.bourbontn.com.vn

Thong tin giao dich

Théng tin doanh nghiép

Tién than la Cédng ty TNHH Mia dudng Bourbon Tay Ninh (SBT) thanh Iap ti nam 1995, trong do,
tap doan Bourbon ctia Phap gép 70% von va hai déi tac Viét Nam gop 30% von. Nam 2000, SBT
mua lai phan hun vén clia hai déi tac Viét Nam va trg thanh céng ty 100% von nudc ngoai. Dén
thang 03/06, Cong ty CPH vai VDL 1.419 ty dong va chinh thic giao dich tai san HOSE vao
25/02/08.

SBT cung cdp hai nhém san phdm chinh la dudng tinh luyén véi cdng suat 900 tdn/ngay va phu
phdm dudng (mat ri). Ngoai ra, SBT con tan dung ba mia dé san xuét dién (cdng suat hién nay 50
MWh/nam), gép phan gia tang khoang 4 - 5% doanh thu.

Nhén hiéu dudng tinh luyén Mimosa la sdn phadm chd dao cta céng ty, chi€ém xap xi 90% téng

S6 ¢6 phiéu luu hanh 141.925.800
Gia cao nhat (VND) 24.000
Gia thap nhat (VND) 7.400
Gia @ 31/12/2008 (VND) 8.500
Vén hoa thj trudng

(ty VND) 1.206
P/E 2008 9,9
P/BV 2008 0,8
Ty sudt cé tic 2008 59

Quan tri Piéu hanh

doanh thu hang nam. Trong dd, khach hang cong nghiép dem lai hon 52% doanh thu. Theo
Hiép Hoi Mia Budng Viét Nam, SBT chiém khodng 18% thi trudng dudng tinh luyén R.E va 6,4%
téng san lugng dudng ca nudc.

Trién vong phat trién

Clng nhu mot s6 céng ty mia dudng trong nudc khac, SBT gap khé khén vé tinh hinh cung ting
nguyén vat liéu mia, chinh vi thé€ nha may van chua thé chay hét cong suat, lang phi tai nguyén
va gia thanh cao. Cong ty du kién dén 2010 c6 thé trién khai giai doan 2 clia nha may, ting kha
nang tiéu thu [én 16.000 tan mia/ngay, dat san lugng dudng thanh pham 1&én 200.000 tan/nam.

Bén canh nganh chinh, SBT dinh huéng phat trién da nganh va hién thuc hoa bang cac hoat
déng cu thé trong ndm 2008. Trudc hét la déi tén thanh CTCP Bourbon Tay Ninh, hoan thanh
20% tién do6 & giai doan chuan bi dau tu du an Trung tdm thuceng mai - dich vu Espace Bourbon
Tay Ninh, viét tat la EBTN, mdt cong trinh phtic hgp bao gébm 02 tang ham, 12 tang lau tach khoi

Jacques De Chateauvieux, Cha tich
HBQT

Lé Véan Dinh, Phé Chu tich HDQT
Phillippe Lombard, Thanh vién HDQT
V6 Thi Huyén Lan, Thanh vién HDQT
Pham Thi Thu Huong, TV HDQT, TGD

Tinh hinh tai chinh

€0 16i kién trac hién dai cé quy mé 14.682 m2 Ngoai ra, SBT cling da cling vai CTCP Long Hau
va CTCP Au Viét hoan thanh thd tuc gép vén va da nhan dugc gidy phép thanh lap CTCP
Bourbon An Hoa, von diéu 1é 500 ty dong (SBT nam gitt 49%), ddm nhan du an khu céng nghiép
An Hoa. Day la du an khu cong nghiép cé dién tich khoang 1.000 ha gan qudc 16 22, bén séng
Vam Cé Déng. Téng vén dau tu udc tinh khoang 2.800 ty chia lam 2 giai doan.

Trong nam 2008, mac du gid dudng tuong déi 8n dinh, Céng ty van chiu nhiing anh huéng
nhat dinh do bién dong phc tap ctia nén kinh t&, doanh thu va Igi nhuan khé c6 kha nang dat
k& hoach tham chi Igi nhuan c6 thé thap hon nam 2007 do chi phi du phong dau tu tai chinh.
Danh muc dau tu dai han cda céng ty tinh dén thai diém nay da gidm khoadng 40 - 50% gia tri
gée.

Ty s6 tai chinh

Don vi: ty VND 2005
Doanh thu thuan 630
Lgi nhuan trudc thué 121

Lgi nhuan sau thué 121

Vén didu lé N/A

Téng vén chli s& hitu 1.226

Téng tai san 1.380

EPS* (VND) -

Gia tri s6 sach (VND) -

2006 2007 2008 (E) Ponvi: % 2005 2006 2007 2008 (E)
680 674 600 Téng truéng DT 80,0 8,0 -0,8 -11,0
193 191 135 Téng trudng LNST 140,0 59,2 -0,6 -36,5
193 191 122 LN gop/DT 224 289 26,6 24,5

1.524 1.419 1419 LN rong/DT 19,1 283 28,4 20,3
1419 1.610 1.550 Ng vay/VCSH - - 23 1,8
1.519 1.715 1.620 ROE 9,7 13,6 11,9 78
1.260 1.346 856 ROA 8,6 12,7 11,2 7,5
9.312 11.344 10.923 Cé tuc - - 12,0 50

Nguén: SBT, HOSE &/DSC databases
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CTCP PUONG BIEN HOA (BHS - HOSE)

Hang tiéu ding - Thuc pham dé uéng

bija chi: KCN Bién Hoa 1, P. An Binh,

Tp.BiénHoa, Tinh D6éng Nai
bién thoagi: +84 613836199
Fax: +84 613836 213
Website: www.bhs.vn
Email: bsc@hcm.vnn.vn

Thong tin giao dich

56 ¢8 phiéu luu hanh 18.531.620
Gia cao nhat (VND) 45,600
Gia thap nhat (VND) 13.200
Gia @ 31/12/2008 (VND) 16.700
Vén hoa thj truong

(ty VND) 309
P/E 2008 -
P/BV 2008 0,9
Ty suat cé tic 2008 0,0

Quan tri Piéu hanh

Théi Van Trugng, Chu tich HPQT
Dang Hong Anh, Phé Chu tich HDQT
H6 Doan Cudng, Thanh vién HDQT
Tran Tan Phat, Thanh vién HDQT

Bui Van Lang, Thanh vién HBQT
Nguyén Xuan Trinh, Thanh vién HDQT
Nguyén Van Loc, Thanh vién HDQT
Pham Coéng Hai, Thanh vién HDQT

Tinh hinh tai chinh

Théng tin doanh nghiép

Nha mdy dudng Bién Hoa dugc xdy dung ttf nam 1969, CPH nam 2001 va chinh thuc di vao hoat
déng trong linh vuc san xuat kinh doanh cac sdn phdm mia dudng. BHS cung cdp cac nhém san
pham chinh gém dudng tinh luyén, dudng thé. Trong nhiéu ndm qua, Pudng Bién Hoa trd
thanh mét trong nhiing thuang hiéu hang dau trong nganh san xuat mia dudng Viét Nam.
Ngoai phan xudng luyén dudng véi cong sudt 350 tan/ngay tai KCN Bién Hoa, BHS c6 mot nha
may dudng tho tai tinh Tay Ninh véi cong suat 3.500 tan/ngay va mot ndng trudng mia vaéi dién
tich 960 ha. Thang 11/07, BHS da mua thanh céng Cty mia dudng Tri An, thanh lap nha may
dudng Bién Hoa - Tri An véi cong sudt ép mia 1.500 tan/ngay va da di vao hoat déng vao thang
01/08.

Ngoai sén phdm chinh la dudng, BHS da dau tu cac day chuyén san xuat keo ciing céng suat 30
tan/ngay, day chuyén banh cookies cong suat 8 tdn/ngay va dac biét la day chuyén san xuat
rugu vang nho céng suat 300.000 lit/nam.

Cong ty cing da tham gia dau tu tai chinh vao cac ¢ phi€u nhu STB, Sacomreal, SSI, DPM, LSS
vdi téng gia tri g6c khoang 67,6 ty. Tinh dén cudi quy 111/2008, gia tri nay da bi gidm hon mot
nua, la nguyén nhan lam cho chi phi tai chinh quy Ill tang lén dét bién dan dén két qua kinh
doanh 9 thang/2008 16 18,5 ty dong.

Trién vong phat trién

Tai nha may Bién Hoa, BHS du kién sé dau tu xay dung thém kho cho thué trén dién tich 4 ha dat
con tréng. Bén canh d6, BHS dang xuc tién véi mdt cong ty rugu tai Cdng hoa Séc dau tu vao thj
trudng rugu Viét Nam.

Tai Tay Ninh, BHS da xtc tién du an xay dung Cum ché bién cong nghiép phia Tay Song Vam Co
Doéng, bao gobm 5 nha may va 1 cang song:

- Nha may dudng céng suat 6000 TMN

- Nha mdy san xuat Ethanol cong sudt 220.000 lit/ngay, lién doanh vdi Fai Energy

- Nha may san xuat Furfuril Alcohol tir ba mia du, lién doanh véi déi tac Nhat Ban

- Nha mady san xuat phan hitu co vi sinh

- Nha may thuc an gia suc

- Cang song phuc vu ndi bod va kinh doanh dich vy, gilp tiét giam khoang 30% chi phi

van chuyén, nang cao Igi thé canh tranh.

BHS ciling c6 ké hoach dau tu viing nguyén liéu cho cac nha may thudéc cum cong nghiép nhu:
tham canh san xudt mia tai ndng trudng Thanh Long, xdc tién trong mia va khoai mi sang
Campuchia trong ban kinh 25km quanh cum céng nghiép.

Ty sé tai chinh

Pon vi: ty VND 2005 2006 2007 2008 (E) Pon vi: % 2005 2006 2007 2008 (F)
Doanh thu thuan 540 766 641 766 Tang truéng DT 11,8 41,9 -16,3 19,4
Lgi nhuan trudc thué 37 51 54 -15 Tang trudng LNST 66,0 38,2 13,1 -128,0
Loi nhuén sau thué 34 47 54 -15 Gross margin 14,6 12,8 11,9 8,0
Vén diéu lé 81 162 168 185 Net margin 6,2 6,1 8,4 -2,0
Téng vén chli s& hitu 111 353 377 352 No vay/VCSH - - 65,4 84,5
Téng tai san 500 589 669 710 ROE 30,6 13,3 14,2 -
EPS* (VND) 4.200 2.900 3.183 (811) ROA 6,8 8,0 8,0 -
Gi4 tri s6 sach (VND) 13.700 21.790 22.348 19.027 C6 tic NA 20 18,0 0

Nguén: BHS, HOSE & VDSC databases

13



PHONG PHAN TiCH PAU TU vDSsCc e

SO SANH CAC DOANH NGHIEP NIEM YET

TY SO TAI CHINH (*) LSS SBT BHS ] )
Phan tich Dupont cac chi so tai chinh 9 thang dau nam cla 3
PT DUPONT (9T/2008) cong ty cho thay :
LNST/Doanh thu (1) 9,0% 25,5% -3,2%
Doanh thu/Téng tai san (2) 1,00 0,28 0,82 - Chis6 tai chinh cha LSS tuong déi “dep” va can bang.
Don by TC (3) 1,54 1,04 1,97 ! )
ROE = (1) x (2)x(3) 13.6% 7,5% 5,2% - Két qua kinh doanh BHS sut gidm tram trong so vdi

2007, déng thdi viéc st dung don bdy tai chinh cao da

HIEU QUA HOAT DONG KINH DOANH lam ndng thém ty 1& 16 trén vén cha sé hiru.

Kha nang sinh lgi (9T/2008)

Lgi nhuan gop / Doanh thu 20,1% 24,8% 7,6% - SBT c6 ty suat Igi nhuan/doanh thu cao nhat nhung
Lgi nhuan HDKD / Doanh thu 16.2% 19,0% 3,3% vong quay tai san cyc thap ciing véi ddc trung sir dung
Loi nhuan truc thué / Doanh thu 12.4% 26,8% 3,2% von “tham dung vén chd sa hiu” da kéo ROE vé miic
Lgi nhuan sau thué / Doanh thu 9,0% 25,5% -3,2% thé'p.

ROA (9T/2008) 9,0% 7.2% -2,6%

Ngoai trir BCTC ctia LSS ¢6 hgp nhat moét sé cong ty con hoat

ROE (97/2008) 13.8% 7.5% 2% dong trong cac linh vuc khac thi cd 3 céng ty co ban tuong
Hiéu qua hoat ddng (2007) déng nhau vé hoat déng kinh doanh. LSS va SBT thuan Igi hon
Vong quay tai san ¢6 dinh 38 08 31 BHS & dic diém c6 vung nguyén liéu tai chd va quy md nha
Vong quay Téng tai san 1,0 04 1.0 may I6n, c6 diéu kién dé tiét gidam chi phi hon. Do vay, ty suat
Vong quay V8n chi sé hiu 1,5 04 1,7 lgi nhuan gép, ty suat LN HDKD cda 2 cong ty nay khéng chénh
Ky thu tién binh quan (ngay) 58,6 70,3 525 léch 16n va cé khodng cach khd xa so vé&i BHS. Tuy nhién, sy
Thi gian tén kho binh quan 48,4 114,9 50,1 Phan hda da dién ra d6i véi ty sudt LNTT (ciing nhu LNST) khi
Ky thanh toan binh quan (ngay) 65,4 46,2 273 €6 su bao gém ca hoat dong tai chinh. BHS c6 thé noi la chiu

thiét hai nang né nhat khi lgi nhuan kinh doanh khéng du bu

KHA NANG THANH KHOAN (2007) o R T i
dap chi phi du phong va lai vay, dan dén 10. Ké ti€p la LSS, chi

Kha nang thanh todn hién hanh 23 103 33 phi du phong tai chinh da lam ty suat Igi nhuan/doanh thu

Khd ndng thanh todn nhanh 19 84 28 giam 3,4%. SBT ciing tham gia dau tu tai chinh vao mét s6 CP

Kha nang thanh todn tién mat 1.1 65 18 va chua trich du phong déng ké trong 9 thang dau nam nén ty

CAU TRUC TAI CHINH (30/09/2008) suat lgi nhuan chua bi dnh hudng, tuy nhién, trong quy

Téng ng/ Vén chii s& hiu 0,5 0,0 10 IV/2008, cong ty cé thé phai trich 1ap thém (hodc ghi 16 néu da

Téng ng/ Téng tai san 04 00 0,5 ban) trén dudi 30 ty dong do CP chl chét trong danh muc

CHis6 THI TRUONG (HAG) da niém yét.

S8 Iugng c6 phiéu luu hanh 20500470 141925800 18531620 Npin chung vé céc chi s6 danh gid hiéu qua hoat dong, LSS

Gia @31/12/2008 (VND) 15.800 8500 16700 nhinh han 2 cong ty con lai. BHS tuang ddi én. SBT ¢6 hiéu qua

Gia tri von hoa (ty VND) 466 1.206 309 sir dung tai san thap va chu ky chuyén déi tién mat qué dai (~

EPS 2008E (VND) 3.500 856 - 139 ngay), do vay, mac du kha nang sinh Igi cao nhung ty suat

P/E (x) 45 929 - lgi nhudn cuéi cling cta SBT van thap.

Gié tri 56 sach 2008E (VND) 20.000 10.923 19.027 ! ]

P/BV () 08 08 09 Dua vao nhing danh gid néu trén va moét s6 cac chi sé P/E,

C6 titc 2008 (%) 2 s 0 P/BV udc tl'n‘h, LSS dang ré hon so véi hai cong ty con lai va cé
o kha nang diéu chinh tdang manh hon khi thi trudng thuan lgi.

Ty sudt ¢ tuc (%) 12,7 59 0,0

(¥) M6t s6 chi s6 tai chinh tinh todn dua trén két qua kinh doanh thuc té 9T/2008 nhdm muc dich chinh la so sdnh gidia cdc cong ty trong nganh
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhét la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan
mua ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét
vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé cé cac xung dot Igi
ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra
quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach
nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan théng tin
hay y kién nao cia ban bao cao nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong béo céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu
nhap nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bdo cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching toi
khéng dadm bao rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia cta ching téi co
gia tri dén ngay ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can béo cao trudc.

Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra ddi trong bat ky trudng hgp nao
ma khong cé sy dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thuécVDSC, 2009.

VvDSC 3

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET
Tang 3 - 4 - 5 Toa nha Estar,
147 - 149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM
Tel: (84 8) 6299 2006
Fax: (84 8) 6299 2007
Email: info@vdsc.com.vn
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Pai ly nhan Iénh Sai Gon Pai ly nhan lIénh Binh Duong

Tang 1 -2 -3 Toa nha Gia Long 28-30 Huynh Thic Khéng, 244 Dai 16 Binh Duong, TX Thi Dau Mét
74 Ba Triéu, Q.Hoan Kiém, HN Q.1 TP. HCM Tinh Binh Duong

Tel: (84 4) 6288 2006 Tel: (84.8) 6275 4325 Tel: (0650) 3834 264

Fax: (84 4) 6288 2008 Fax: (84.8) 3914 3150 Fax: (0650) 3834 265

Pai ly nhan lénh Pa Nang Pai ly nhan Iénh Nha Trang Pai ly nhan Iénh Can Tho

48 Tran Phu 63 Yersin, TP.Nha Trang 8 Phan Binh Phung

TP. Da Nang Tinh Khanh Hoa TP.Can Tho

Tel: (84 511) 386 7084 Tel: (84 58) 381 9611 Tel: (84 71) 3821 915

Fax: (84 511) 3826674 Fax: (84 58) 382 6715 Fax: (84 71) 3821 916

15



