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           

      ệ      VND 17,800 
     rư       VND 24,200 
                        VND19,600 
 

 

          ổ         

    l      g SEC VN  
   đ ng l u h nh        ) 174 
 ốn h    h      ng        ) 309.8 

 i  c   –  h   nh   5   u n  21,9 – 15 

K      ung   nh 3   ‘000) 3.2 
Beta (x) 0. 72 

 i           ch/CP (VND) 14,606 

 

 ổ          

Gia Lai Electricity JSC 64.7 
Dan
g Thanh Co., Ltd 10.9 
Sacombank 10.3 

 

               ổ       
           rị (%) 
   h ng (0.7) -4% 
3  h ng (0.2) -1% 
6  h ng (1.7) -9% 
    h ng (4.9) -22% 

 
               ổ        r            

 

 
 

 ư      ị     , CFA 
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+84 8 62 68 68 68, ext: 8854  

10
12
14
16
18
20
22
24
26

01
/1

1

02
/1

1

03
/1

1

04
/1

1

05
/1

1

06
/1

1

07
/1

1

08
/1

1

09
/1

1

10
/1

1

11
/1

1

12
/1

1

01
/1

2

02
/1

2

03
/1

2

VOLUME CLOSE

     MÍA ĐƯỜNG NHIỆ  ĐIỆN GIA LAI (SEC)  
 

Bất tương xứng về tốc độ tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận 2012  

Doanh thu và lợi nhuậ        rưởng   t bi n trong     2011      c ng  ố    nh 
 hu đạt VND74 t  (+17% y-o-y hoặc -40% q-o-q) v  l i nhu n ròng (LNR) đạt VND2.5 
t  (-51% y-o-y hoặc -88% q-o-q) trong Q4/2011. Tuy nhiên, lũy kế cả nă   0  , 
doanh thu  ăng    ởng  n    ng, đạt VND553 t  (+87% y-o-y) và LNR đạt VND99 t  
đồng (+65% y-o-y). Doanh thu cải thiện đ ng kể nh  sự gi   ăng  ản l  ng  êu  h  
(+51% y-o-y), giá bán trung bình (+17% y-o-y) và doanh thu khác. Tuy nhiên, tốc độ 
 ăng    ởng l i nhu n kh ng đ  c cải thiện   ơng ứng, ph n lớn        u   l i 
nhu n gộ  giảm (từ 30% xuống 28%) và lỗ   i chính  ăng (từ VND11 t  lên VND19 
t ). Nhìn chung, so với m c  iêu nă   0  , SEC v  t kế hoạch 5% về doanh thu và 
4% về LNR, nh ng th   hơn 4% so với dự  h ng 2011 về doanh thu và l i nhu n 
của chúng tôi. 

 ợ     ậ  2012 kỳ v ng  ư         ư k t qu  2011. Công ty ch   c ng  ố kế 
hoạch c  thể ch  nă   0  , nh ng đại diện của SEC cho biế  c ng  y  ớc  nh l i 
nhu n nă   0   đạ    ơng đ ơng nă  2011, mặc dù kz vọng  ản l  ng  ản su t sẽ 
 ăng 59% y-o-y, đạ  42.000 t n. 

D  phóng lợi nhuậ      2012     VND91 tỷ (-8% y-o-y). Chúng tôi kz vọng sản 
l  ng  êu  h  đạt 38,900 t n đ  ng từ mùa v  2011/12 với giá bán trung bình là 
VND16,500/kg, đ   lại doanh thu đ  ng VND641 t  (+37% y-o-y). Th   đ ,   ng 
doanh thu  ớc đạt VND735 t  đồng  33% y- -y)  Tuy nhiên,  ự     giả  củ      u   
l i nhu n gộ  c   hể thu hẹp l i nhu n kinh    nh chính củ       T   u   l i nhu n 
gộ   ự kiến sẽ giảm còn 24%,   ơng đ ơng  ức đ ng g   VND145 t  v   l i nhu n 
   ớc  huế từ hoạ  động sản xu   đ  ng. Bên cạnh đ , l i tiền gửi và cho vay nhiều 
khả năng không  ù đắ  đ  c chi phí lãi vay, dẫn đến khoản lỗ l  VND33 t   ừ h ạt 
động tài chính. Do v y, LNR  ớc đạ  VND91 t . 

     r  khuy n nghị TRUNG L P v i giá m c tiêu là VND19,600. So với các c ng  y 
cùng ng nh, về tính thanh khoản và quy mô hoạ  đ ng, SEC   ơng xứng với P/E 3.8x 
~ chiết kh u 25% so với chỉ số P/E kz vọng của ngành. Dựa trên EPS dự  h ng nă  
2012 là VND5,219, giá m c  iêu đ  c thiết l p tại mức VND19,600, c   hơn 9%    
với giá hiện n y     v y, chúng tôi  uy     khuyến ngh  TRUNG L P đối với c  phiếu 
SEC. 
 

                   

VND'   FY09 FY10 FY11 FY12F 

Doanh thu  194   296   553   735  

  i nhu n    ớc  huế  43   67  111   112  

  i nhu n   u  huế 39  60   99  91  

T  lệ  ăng    ởng -6% 52% 65% -8% 

EPS (VND) 3,127 4,138 5,673 5,219 

    ức   ng  ền/CP 1,500 1,500 2,200 2,000 

T   u   c   ức   6% 13% 11% 

BV (VND) 12,591 13,628 14,866 18,085 

ROA 18% 18% 19% 
 ROE 26% 34% 43% 30% 

P/E (x)   5.7   3.1   3.4  

P/BV (x)    1.7  1.2   1.0  
     : SEC, SBS          
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 ậ    ậ              4/2011  
VND  ỷ 4Q11 4Q10 y-o-y q-o-q FY11 FY10 y-o-y   ậ   ị               4/2011 (y-o-y) 

Doanh thu  74  63  17% -40%  553   296  87%            ượ         ệ    : 
        ·  i    n   ung   nh  ăng  %   ớc  nh,  ừ 

VND16,800/kg  ăng lên VND17,200/kg) cũng nh  
 ản l  ng  êu  h   ăng 6%   ớc  ính,  ừ 3 400   n 
 ăng lên 3 600   n)   

                ·    nh  hu kh c  ăng g   đ i  ừ VND5    lên 
VND     . 

 ợ     ậ      13  11  19% -67%  152  88  73%   

 ỷ s ấ   ợ  
   ậ      

18% 18%     28% 30%    hi  hí  ản xu    ăng   ơng ứng với việc điều chỉnh 
 ăng gi    n   ung   nh  

 ỷ  ệ         
           

7.6% 4.3%     3.9% 3.2%     

 ợ     ậ      
chính 

(5) (3)   (19) (11)  ·  hi  hí l i v y  ăng  ừ VND5 7    lên VND 3     , 
xói mòn  ự gi   ăng củ  l i  iền gửi v  cho vay.   

                

·  ênh cạnh l i  u   c  , chi  hí l i v y  ăng chủ 
yếu     ự gi   ăng c c kh ản vay   i hạn  bình 
quân  ăng  ừ VND  9    lên VND 78   ),  ự kiến 
đ  c  ử   ng để  ăng c ng  u   nh    y  ừ   500 
lên 3  00   n  í /ng y v  c c kh ản v y ngắn hạn 
(  nh quân,  ăng  ừ    49    lên           )  

    rư         3.1  5.9  -48% -90%  111   67  65%   

           ậ  
doanh     ệ  

 0.6  0.9  -33% -93%  12  7  73% T  ng  ù  v   0  / 0  ,      ăng c ng  u   ép 
 í   ừ  ,800   n lên  ,500   n mía/ngày. Tuy 
nhiên, l i nhu n  ạ      ừ c ng  u    ới gi   ăng 
ch u  huế 25%  h y v   ức  u đ i 5% đối với c ng 
 u   cũ  

     s ấ  19% 15%     11% 11%     

 ợ     ậ  rò    2.5   5.0       98.7  60.0      

 ỷ s ấ   ợ  
   ậ  rò   

3% 8%     18% 20%     

     : SEC, SBS          

 

                       2011  

   nh  hu  ăng 87% y-o-y lên VND553 t , và LNR cải thiện 65% y-o-y đạt VND99       ng nă   0    Kết quả khả qu n    ng nă  
qua đến từ: 

 Doanh thu tăng trưởng :  i)    nh  hu đ  ng  ản xu    chiế  89% v  84%   ng    nh  hu   ơng ứng v   nă   0 0 v  
nă   0  )  ăng 76% do giá bán trung bình đ  c cải  hiện  ăng 17% ( ớc  ính,  ăng  ừ VND14,700/kg lên VND17,200/kg) 
và  ản l  ng  êu  h   ăng 51% ( ớc  ính,  ăng  ừ 18.020   n lên  7  00   n) v   ii)    nh  hu kh c  ăng g n g       ừ 
VND3     lên VND86  .  

     uất  ợ  nhuận gộ  g    t  30%(FY10) xuống 28% (FY11), do : (i) T   u   l i nhu n gộ  củ  đ  ng  ản xu   g n nh  
kh ng  h y đ i ở  ức 3 ,5%     với 3 ,9% FY 0)     ự gia  ăng gi   í  đ  c  ù đắ   ởi việc cải  hiện giá bán bình quân, 
v  (ii) T   u   l i nhu n gộ  củ  c c h ạ  động kh c đ  giả   ừ  ,8% xuống 0,4%  

 L  tà  chính tăng t  VND11 t    n VND19 t .  ự gi   ăng đ ng kể chi phí lãi vay   ừ VND 7    lên VND39   ) đ    iệ   iêu 
 ự cải  hiện củ  lãi  iền gửi v  l i đ u      ồng  í  ( ăng  ừ VND4 4     lên VND23   )  

  huế thu nhậ  doanh ngh ệ  duy trì ở  ức 11%, do  huế  hu nh      nh nghiệ   0   đ  c giả  30% theo  gh  đ nh 
 0 / 0  / Đ-     n h nh ng y 4  h ng    nă   0  ,      ng ch  c c    nh nghiệ   ản xu    ử   ng nhiều l   động. 

Kết quả thực tế nă   0    h   hơn 4%    với doanh thu và l i nhu n dự phóng của chúng tôi, chủ yếu do : (i) sản l  ng  êu  h  
th   hơn 7%,  ii) lỗ   i chính c   hơn 33%, (iii) chính sách  u đ i thuế ngoài dự kiến nh  trên. 
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 r             2012 

       c s n xuấ      . T ng diện  ích  í   ớc đạt 6,800ha (+30% y-o-y) với năng  u t dự kiến 68 t n mía/ha(+6% y-o-y). Tuy 
nhiên, đối diện với diện tích mía cháy g n 200 ha và cạnh tranh thu mua nguyên liệu ng y c ng  ăng, SEC chỉ kz vọng đạt 420,000 
t n mía ép (+45% y-o-y), đ   ứng đ  c công su t mở rộng của công ty ~ 3.200 t n mía/ngày ( +28% y-o-y) và đ   lại sản l  ng 
đ  ng khoảng 42.000 t n (59% y-o-y). Công ty ch   c ng  ố kế hoạch nă   0   nh ng dự kiến mức l i nhu n chỉ đạ    ơng 
đ ơng nă   0  ,  ự    ên xu h ớng giảm của gi  đ  ng.  

             SEC 

  

     : SEC 

Trong những nă   iếp theo, SEC lên kế hoạch  ở  ộng vùng nguyên liệu lên    000 h  v   ăng c ng  u t đạt 6.000 t n mía/ngày 
cho mùa v  2014/15. T ng vốn đ u    nâng công su t VND600 t  dự kiến đ  c tài tr  70% từ n  vay. Tuy nhiên, ch ng tôi kz 
vọng sự điều chỉnh kế hoạch    ng   ơng l i  h   tình hình cung và c u trên th      ng. 

 

          ợ     ậ      2012     VND91  ỷ (-8% y-o-y)  

                                        

 ăn cứ v     iển vọng  h      ng hiện tại, chúng tôi dự  h ng  ản l  ng tiêu th  đạ  38.900 t n ( +43% y-o-y), th   hơn 7%    với 
m c tiêu của SEC. Với mức giá trung bình VND16,500/kg (-4% y-o-y), doanh thu đ  ng  ớc đạt VND641 t  ( +37% y-o-y), đem lại 
t ng doanh thu VND735 t  (+ 33% y-o-y). 

T   u   l i nhu n gộ  nă   0    ớc đạt 24% (    ng đ  biên l i nhu n gộ  củ  hoạ  động sản xu t đ  ng khoảng 27%), dựa trên 
giả đ nh chi phí mía  ăng 3% v  giá bán trung bình giảm 4%. 

L i nhu n tài chính – Vay dài hạn cao và sự gi   ăng vốn l u động có thể dẫn đến chi phí lãi vay nhiều hơn,    ng khi l i tiền gửi và 
cho vay dự kiến th p.  h ng   i  ớc tính l i nhu n   i chính tiếp t c âm VND33 t     ng nă  n y. 

Thuế - Dù vẫn đ  c  u đ i  huế    ng nă   0   nh ng SEC phải ch u thuế su   c   hơn là 12,5% (so với 5%    ng nă   0  ) trên 
l i nhu n đ  c tạo ra từ công su t   n đ u 1.800 t n mía/ngày (ph n công su    ăng  hê  lên   500 T   kh ng đ  c  u đ i)  
Thu nh p khác phải ch u thuế thu nh p doanh nghiệp là 25%. 
 

                       2012         
  FY08 FY09 FY10 FY11 FY12F 

 ổ             185 194 296 553 735 

 i  vốn h ng   n 135  145  208  400  559  

  i nhu n gộ  51  48  88  152  175  

 hi  hí   n h ng 3  1  0  6  7  

 hi  hí quản l{    7  7  9  16  24  

                               41  40  79  131  145  
   h ạ  động   i chính 2  3   (11)  (19)  (33) 

   kh c 1  0   (0)  (0)   

      ớc  huế 44  43  67  111  112  

Thuế T    2  4  7  12  21  

LNR 42  39  60  99  91  

 EPS   3,330   3,127   4,138   5,673   5,219  

     : SEC, SBS                
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Đị                    ị. Với  ức gi  đ ng cử  ng y 9/3/2012 l  VND17,800, SEC đ ng gi     ch  ại  ức P/E  0   l   3.2x.  i      
     ch  nh đến ng y 31/12/2011 l  VND14,866/CP,   ơng đ ơng với  ức P/BV l  1.2x.     ức VND2,200/    ẽ đ  c chi  v   
ng y 2/4/2012 (ngày giao d ch kh ng h ởng quyền l  ng y 21/12/2011), đạt   c  êu c   ức   ng  ền  ặ  nă  2011 l  
VND1,500–2,500/CP. 

  u khi chạ  đ y tại VND15,200 v   ng y 18/11/2011, giá c   hiếu     đ  đ  c  h c hồi lên VND17,900 v   ng y 8/3/2012 với 
 h nh kh ản   ơng đối  h      ng những tháng g n đây. Thực tế, do t  lệ chi phối của các c  đ ng chủ chốt khá lớn (trên 85% 
t ng l  ng c  phiếu đ   h   h nh), l  ng c  phiếu tự    l u h nh ng  i  h      ng khá th p. Với quy      ơng đối nh , SEC vẫn 
c   ềm năng  ăng    ởng mạnh    với c c c ng  y cùng ng nh. Tuy nhiên, quy mô   i  ản và doanh thu nh  c  khả năng l   giảm 
tính h    ẫn đối với c c    chức đ u   . T ên cơ  ở xem xét  nh  h nh kh ản v  quy    h ạ  động, chúng tôi sử d ng mức P/E 
m c tiêu của ngành (5x) và chiết kh u  5%,   ơng ứng   ức P/E l  3.8x để đ nh giá SEC.  ựa trên EPS dự phóng nă   0   l  
VND5,219, gi    c  êu đ  c x c đ nh ở mức VND19,600, c   hơn 9%    với  ức hiện h nh.    v y, ch ng   i  uy     khuyến 
ngh            đối với c   hiếu SEC.  

 

   s    các công ty trong ngành 

 
BHS SBT LSS NHS SEC 

T i  ản 1,282   2,315   2,184   597  614  
 ốn chủ  565   1,788   1,423   281  259  
Doanh thu  2,565   2,050   2,039   782  553  
T   u      gộ  11% 29% 30% 18% 28% 
T   u     R 6% 27% 20% 10% 18% 
ROA 13% 26% 22% 16% 19% 
ROE 28% 30% 32% 31% 43% 

    ức     /  )  3,500   2,000   2,000 - 2,500  3,000   2,200  
EPS  4,908   3,974   8,298  9,928   5,673  
 i           ch   18,821  13,623  28,454   34,716   14,866  
 i     (9/03/2012)   18,900  15,300  24,300   26,500   17,800  
T   u   c   ức  19% 13% 9% - 11% 11% 8% - 14% 
P/E  3.9   3.9   2.9  2.7  3.1  
P/BV  1.0   1.1   0.9  0.8  1.2  
     : SBS                    ế       ăm 2011 
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 Ả    Â  ĐỐI  Ế  OÁ  (V    ỷ)   
 

 Á    Ỉ  Ố  ÀI   Í          

  QI-11 QII-11 QIII-11 QIV-11 

  
QI-11 QII-11 QIII-11 QIV-11 

Tài s   454.0 525.1 576.2 613.8 

 
Chỉ            rưởng         

T i  ản ngắn hạn 177.0 255.7 282.1 248.7 

 
Doanh thu 39.5% 180.5% 180.6% 17.0% 

T i  ản   i hạn 277.0 269.4 294.1 365.1 

 
L i nhu n gộp 13% 240% 185% 19% 

T i  ản cố đ nh 259.8 254.5 279.1 336.9 

 
L i nhu n ròng 4% 443% 219% -51% 

Đ u      i hạn 6.9 5.3 5.1 19.1 

 

Chỉ tiêu hiệu qu          

   ồ   ố  454.0 525.1 576.2 613.8 

 
L i nhu n biên 32.5% 22.8% 33.3% 18.3% 

 ợ       r  237.3 287.6 324.0 355.0 

 
EBIT biên 32.9% 20.5% 34.0% 22.1% 

   ngắn hạn 97.3 115.6 165.2 157.5 

 
L i nhu n ròng biên 26.1% 13.7% 16.9% 3.4% 

     i hạn 140.0 172.0 158.8 197.5 

 
ROA (4Q) 15.4% 18.7% 19.5% 17.3% 

Vố      sở  ữ  216.7 237.5 252.2 258.8 

 
ROE (4Q) 31.2% 39.2% 43.1% 39.4% 

 guồn vốn 210.7 234.7 249.3 254.3 

 

Chỉ tiêu qu n lý         

 ốn điều lệ 145.1 145.1 174.1 174.1 

 
Số ngày phải thu 2 0 1 67 

Thặng    vốn 
     

Số ngày tồn kho 86 55 10 120 

   ch    hân  hối 45.7 70.8 46.6 51.5 

 
Số ngày phải trả 38 24 4 10 

      

Hệ số thanh toán 

     Ế    Ả  I    OA   (V    ỷ)     

 
Thanh toán hiện h nh 1.8   2.2  1.7 1.6 

  QI-11 QII-11 QIII-11 QIV-11 

 
Thanh toán nhanh 0.7 1.5 1.7 1.1 

 ổ             173.1  182.6  123.4  73.7  

 
Thanh toán tiền mặt 0.2 0.4 0.2 0.1 

             ầ  173.1  182.6  123.4  73.7  

 

    ấu vốn 

    COGS 116.9  141.0  82.3  60.2  

 
T ng n /Vốn chủ 112.7% 122.5% 130.0% 139.6% 

 ợ     ậ      56.2  41.6  41.1  13.5  

 
T ng n /T ng tài sản 52.3% 54.8% 56.2% 57.8% 

Thu nh   h ạ  động   i 
chính  5.2  1.9  6.8  9.2  

 
T ng tài sản/Vốn chủ 215.5% 223.7% 231.1% 241.4% 

 hi  hí h ạ  động   i chính 6.6  9.3  12.4  14.0  

 

Chỉ tiêu trên cổ phần 

     ã  v y          6.6  9.3  12.4  13.2  

 
PE 3.9 3.0 2.8 3.0 

Chi phí bán hàng 0.5  2.3  2.4  0.4  

 
EPS (VND/CP) 4526 5833 6311 5865 

 hi  hí quản l{    nh 
nghiệ  3.9  3.8  3.3  5.2  

       ợ     ậ     ầ   ừ  Đ    50.5  28.1  29.8  3.1  

      Thu nh   kh c 
   

0.0  

      Chi phí khác 0.2  0.0  0.2  0.0  

       ổ       rư        50.3  28.0  29.6  3.1  

       hi  hí  huế T    hiện 
hành  5.1  3.0  8.8  0.6  

       ợ     ậ  s        45.2  25.1  20.8  2.5  

       ợ     ậ  rò   45.2  25.1  20.8  2.5  
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Tên báo cáo Ngày phát hành Khuy n nghị Giá m c tiêu Giá thị  rường ngày phát hành 

         ầ   ầ  18/03/2011 T         VND 25,000 – VND28,500 VND 28,000 

         ậ    ậ   08/08/2011 T         VND 21,500 VND 19,000 

         ậ    ậ  10/11/2100 T         VND 24,200 VND 19,000 

         ậ    ậ  12/03/2011 T         VND 19,600 VND 17,900 

 

Hệ thống khuy n nghị  ầ   ư   a Sacombank-SBS 

Mua: Giá c  phiếu có thể  ăng  5%    ng vòng     h ng  ới 
Mua ngắn h n: Giá c  phiếu có thể  ăng  5%    ng vòng 3  h ng  ới, tuy nhiên triển vọng dài hạn vẫn không chắc chắn. 
Trung Lập: Giá c  phiếu có thể     động trong mức +/- 15% trong 12 tháng tới 
Hiện th c hóa lợi nhuận: Đ  đạt giá m c tiêu, tìm kiế  cơ hội mua ở mức giá th   hơn  ức hiện tại. 
Bán: Giá c  phiếu có thể giả   âu hơn  5%    ng vòng     h ng  ới 
Không X p h ng (NR): C  phiếu không n m trong phạm vi theo dõi 
 

Khuy n cáo 
Chúng tôi chỉ sử d ng trong báo cáo này những  h ng  in v  qu n điể  đ  c ch  l  đ ng  in c y nh t, tuy nhiên chúng tôi không 
bả  đảm tuyệ  đối  ính chính x c v  đ y đủ của những thông tin trên. Những qu n điể  c  nhân    ng     c   n y đ  đ  c cân 
nh c cẩn th n dựa trên những nguồn thông tin chúng tôi cho là tốt nh t và h p lý nh t trong th i điểm viết báo cáo. Tuy nhiên 
những qu n điểm trên có thể  h y đ i b t cứ l c n  ,    đ  ch ng   i kh ng ch u trách nhiệm phải  h ng     ch  nh  đ u     T i 
liệu này sẽ kh ng đ  c coi là một hình thức chào bán hoặc l i ké  kh ch h ng đ u    v     t kì c  phiếu n      ng  y     cũng 
nh  c c c ng  y c n v     n  hể cán bộ công nhân viên hoàn toàn có thể  h   gi  đ u    h ặc thực hiện các nghiệp v  ngân hàng 
đ u    đối với c  phiếu đ  c đề c p trong báo cáo này. SBS sẽ không ch u trách nhiệm với b t kì thông tin nào không n m trong 
phạ  vi     c   n y   h  đ u     hải cân nhắc kĩ l ỡng việc sử d ng  h ng  in cũng nh ng c c  ự báo tài chính trong tài liệu 
trên, và SBS hoàn toàn không ch u trách nhiệm với b t kì khoản lỗ trực tiếp hoặc gián tiếp nào do sử d ng những  h ng  in đ   T i 
liệu này chỉ nh m m c đích l u h nh    ng  hạm vi hẹp và sẽ kh ng đ  c công bố rộng   i   ên c c  h ơng  iện truyền thông, 
nghiêm c m b t kì sự sao chép và phân phối lại đối với tài liệu này. 

 
Công ty cổ phần chứ              ò    ư        (  i sở)  
278 Nam Kz Khởi  ghĩ , Qu n 3 TP HCM Việt Nam 
Tel: +84 (8) 6268 6868  Fax: +84 (8) 6255 5957  www.sbsc.com.vn  
 
Singapore (DMG) Cambodia Laos 

DMG & Partners  
Securities Pte. Ltd. 
10 Collyer Quay 
#09-08 Ocean Financial Centre 
Singapore 049315 
Tel : + (65) 6533 1818 
Fax : + (65) 6532 6211 

 Sacombank Securities (Cambodia) PLC 
56 Preah Norodom Blvd 
Sangkat CheyChumneas, Khan Daun 
Penh, 
Cambodia 
Tel: +855 23 999 890 
Fax: +855 23 999 891 

Lanexang Securities Public Company  
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan 
Vientiane Capital 
The Lao P.D.R 

Chi nhánh Hà N i   

T ng 6-7, 88  { Th  ng Kiệt Qu n    n 
Kiế      ội Việt Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 

Email: hanoi@sbsc.com.vn 
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