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SECURITIES 'j
“THUOC TANG LUC”

KHUYEN NGHI MUA e Trong 1Q2024, IMP ghi nhan KQKD tréi chiéu véi doanh thu thuén
Gid hop ly 77,200 tang 2.5% YoY dat 491 ty déng trong khi LNTT giam 21.5% dat 77.8
Gia hien tai 66,500 ty déng, hoan thanh Ian luot 21% va 18% so véi k& hoach nam 2024.
Tiém néng tang/giam 16%

¢ IMP la doanh nghiép noi dia cé gid tri tring thau kénh ETC cao nhat
nganh trong 1Q2024, cho thay nang luc vugt troi va vi thé canh tranh

THONG TIN CO PHIEU , v - i o
manh cua IMP so vGi cac doanh nghiép trong nudc trong dau thau

CP dang luu hanh (triéu) 70.00
Free float (%) 9.10 thudc kénh ETC ’
V&n héa (ty VND) 4,655.31 e Chung t6i cho rang IMP sé tiép tuc ghi nhan muc téng trudng t6t
KL GDTB 3 thang (c§ phiéu) 32,855 trong ndm 2024 nha (1) thude noi dia duge wu tién trong co cau dau
S& hitu nuée ngoai (%) 49.65% thau nho cac chinh sach cta Chinh phd, (2) tdng trudng manh mé tir
Ngay niém yét dau tién 12/04/2006 kénh ETC va (3) cac nha may dat tiéu chuan EU-GMP tao tiém nang
tang trudng dai han.
CO CAU cG PONG e Chung téi duy tri khuyén nghi MUA véi gia hop Iy danh cho IMP Ia
SKInvestment Vina lll Pte. Ltd 47.67% 77,200 VND/c6 phiéu, tuong ing murc téng trudng tiém nang so véi
Toéng Cong ty Dugc Viét Nam - CTCP 22.04% gid hién tai 13 16%.
CTCP D3u tu Binh Minh Kim 9.75%
CTCP Dau tu KBA 7.37% Cap nhat KQKD 1 02024
Khac 13.17%
Két thic 1Q2024, IMP ghi nhan doanh thu thuan tang 2.5% YoY dat 491 ty

KHIA CANH TRONG YEU dong trong khi LNTT giam 21.5% YoY dat 77.8 ty d6ng, hoan thanh lan luot
TTM EPS (VND) 405187  21% va 18% so vdi k& hoach nam 2024, dat lan lugt 97% va 86% so vdi du
BVPS (VND) 30,662  bdo trude dé cia PHS. Nha mdy IMP4 bat dau dua vao khau hao tir thang
Ng/VCSH (%) 15%  7/2023 va gia nguyén liéu APl van & mirc cao dén dau nam 2024 khién gia
ROA (%) 11.49%  von hang ban 1Q2024 tdng 25% YoY dat 310 ty dong la nguyén nhan chinh
ROE (%) 13.86%  |am suy giam lgi nhuan trong ky. Do d6, bién lgi nhuan gép gidam chi con
P/E 1641 36.8%.
P/B 217 ., s . ~ . . . ~

. Tinh dén cudi nam 2023, cdng suat hoat déng cua nha may IMP4 da dat
Ty suét co tic (%) 1.50%

dugc 61% va mang lai doanh s6 dat 80 ty dong sau 5 thang hoat déng.
Trong khi cac nha may IMP1, IMP2 va IMP3 déu chua dat mirc cong suét

BIEN DONG GIA CO PHIEU : - . e °
t6i da, IMP van con nhiéu du dia dé tiép tuc tang truang manh mé hon tir

40%

30% 2024 trd di.
20% Ké hoach kinh doanh nam 2024F
10% Cho nam 2024F, IMP dét ra ké& hoach kinh doanh tiép tuc ghi nhan murc tang
0% trudng t6t so v&i ndm ngodi, véi doanh thu gop tang 24% YoY dat 2,630 ty
-10% dong. Trong d6, doanh thu tir kénh ETC tang trudng manh mé hon dat 1,316
05/23 08/23 11/23 02/24 05/24 ty dong (+49% YoY) trong khi doanh thu tir kénh OTC dat 1,214 ty déng
IMP VN-Index (+12% YoY). Ngoai ra, IMP du kién doanh thu thuan ndm 2024F tang 19%

YoY dat 2,365 ty déng va LNTT tang 12% YoY dat 423 ty déng.
SO LUOC VE CONG TY

Cong ty C8 Phan Duge pham Imexpharm (HSX. II\{I.P tAllep tuc day’mafmh tahng truong .0 032 k(inh ET(? va’ O'I:C trong nam 2034
IMP) dugc thanh 1ap vao n&m 1977 c6 tién than 1 vGi ké hoach phu séng kénh OTC tai mién Bac, khai thac t6i da khu vuc mién
Cong ty Dugc phadm Cap Il véi vai trdo cap phat Trung, mién Nam va khai thac 100% kénh ETC v&i san pham la dich truyén
thudc tai thanh phé Cao Lanh, tinh Bong Thép. va bot déng kho.

Imexpharm hoat dong trong finh vuc san xuat va ) L . . » o .
kinh doanh céc san pham dugc pham, bao gom Chung t6i c¢6 cung quan diém vdéi IMP véi doanh thu tir kénh ETC sé tang

cac loai thudc va san phdm y t& khac nhau. trudng manh mé hon so véi kénh OTC, véi mic tang trudng ndm 2024F
o o dugc ching téi du bdo Ian luot 1a 20% YoY va 10% YoY, thap hon so véi du
CHUYEN VIEN PHAN TICH bao clia IMP dua trén ky vong tang truédng kénh ETC du kién tré vé mirc

Duong Trung Hoa

hoaduong@phs.vn binh thuong do da dugc phuc héi tot trong nam 2023 va thi trudng OTC da

bao hoa. Qua dé, PHS du phong IMP sé ghi nhan doanh thu thuan va LNTT
[an luot 1a 2,267 ty dong (+13.7% YoY) va 435 ty dong (+15.3% YoY).
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Bién lgi nhuan gdp nam 2024F du kién giam 40 diém co ban vé mirc 40.2%
do bj tdc déng bdi gia nguyén liéu API tang va ghi nhan chi phi khau hao tir
nha may IMP4. Tuy nhién, bién Igi nhuan gop co thé sé ching kién mot sy
cai thién nhe qua tirng quy véi ky vong nhu cau API dang giam xuéng gilp
gia APl du kién sé& giam nhe trong ndm nay do An Pd dang thuc hién cac
budc dé trd nén tu luc vé ngudn API, giam bét sy phu thudc vao Trung
Qudc.

Chinh séch c6 tire: IMP du kién chi tra cd tirc nam 2023 va 2024 vdi ty 1é
mdi nadm |a 20%, bao gém 10% bang tién mat va 10% bang cé phiéu.

Bang 1: Chi sé tai chinh

2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Doanh thu thuan (Ty VND) 1,267 1,644 1,994 2,267 2,486
LNST (Ty VND) 189 224 300 345 383
Bién LN gop (%) 38.5% 42.4% 40.6% 40.2% 40.0%
Ca tirc (VND) 1,500 1,000 1,000 1,000 1,000

Ngudn: PHS téng hop va du phong

Bloomberg: PHS <GO> 2



Hinh 1: Thi phan kénh ETC nam 2023

Béo cédo nhanh | IMP

Cap nhat KQKD 1Q2024

Trong ndm 2023, Imexpharm |a doanh nghiép dugc pham néi dia duy nhat
gbp mat vao top 5 cac doanh nghiép cé doanh thu kénh bénh vién I6n nhat,
vaGi thi phan chiém 2.3% trong téng doanh s6 kénh bénh vién. Dén 1Q2024,
theo di liéu t&r Cuc Quan ly Dugc, gid tri tring thau thudc kénh ETC giam
31.7% YoY dat 12,277 ty dong do co sd kham chira bénh lua chon co cau
thuéc hap ly, han ché& dung thudc it canh tranh, chi phi I6n. Tuy nhién, IMP
van tiép tuc ghi nhan su tang trudng manh mé trong co cu dau thau thude
kénh ETC véi doanh thu tir kénh nay trong 1Q2024 dat 320 ty dong (+102%
YoY). Trong khi dé, doanh thu tir kénh OTC trong 1Q2024 giam 47% YoY
dat khoang 171 ty déng.

Hinh 2: Gia tri tring thau kénh ETC cua cac doanh
nghiép dugc niém yét 102024 (Ty VND)
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Hinh 3: Co cau doanh thu dau thau ETC cua IMP trong Hinh 4: Gia tri tring thau kénh ETC cua IMP trong 1Q2024
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Theo udc tinh cla ching t6i, IMP la doanh nghiép c6 gia trj tring thau kénh
ETC cao nhat nganh trong 1Q2024, cao hon khoang 2.3 [an gia tri tring thau
cua doanh nghiép ding hang thir 2, cho thay nang luc vuat troi va vi thé
canh tranh manh cua IMP so vdi cac doanh nghiép trong nudc trong dau
thau thuéc kénh ETC. Ngoai ra, BO Y té€ vira ban hanh Thong tu 03/2024 vé
danh muc thu6c va c6 it nhat 03 hang trong nudc san xuat trén day chuyén
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san xuat thudc dép rng nguyén tac, tiéu chuan EU-GMP hoéc tuong duong
EU-GMP va dap Ung tiéu chi ky thuat theo quy dinh cla BO Y t& vé chat
lrogng, gid, kha ndng cung cap. Qua dé, tao thuan lgi nhat dinh cho IMP khi
Cong ty c6 17 loai thudc trong tdng danh sach 93 loai thudc ban hanh theo
Thong tu nay. Vi vay, ching t6i cho rang kénh ETC van sé la dong luc tang
trudng chinh cho IMP trong nam 2024.

Doanh thu kénh ETC t&r cac nhém thuéc 1, 2, 3, 4 déu ghi nhdan muc tang
trudng manh mé so véi 1Q2023, lan lugt dat 35%, 18%, 1454% va 14931%
YoY. Trong d6, doanh thu thuéc nhém 2 1a dong luc tang trwdng chinh cho
doanh thu kénh ETC, chiém khoang 53% tdng doanh thu kénh ETC trong
1Q2024. Gid tri triing thau thudc nhém 2 tap trung vao nhém thude khang
sinh gébm Amoxicilin + Acid clavulanic, Cefixim, Sulbactam. Trong sd céac
mat hang thudc tring thau do Imexpharm san xuat, Ampicillin + Sulbactam
14 mé&t hang c6 nhiéu nha thau cung trng nhung san pham thuéc khéng sinh
cuia Imexpharm dugc xem la dirng d4u tai thi trudng Viét Nam hién nay (bao
gbm ca cac cong ty nudc ngoai va noi dia). Trong khi do, doanh thu thudc
nhém 1 va nhém 4 chiém ty trong khong dang ké trong co cau doanh thu
ETC, chiém [an luot khodng 3% va 7% t8ng doanh thu ETC.

Hinh 5: Co cau doanh thu theo kénh phan phéi cua IMP Hinh 6: Doanh thu kénh OTC cua IMP qua cac quy
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Ngudn: DAV, IMP, PHS udc tinh

Ngubn: PHS téng hop va udc tink

Ngoai ra, doanh thu tir kénh OTC cla IMP chirng kién su bat 6n dinh qua
tirng quy va ciling ghi nhan giam khoang 47% YoY con 170 ty déng trong
1Q2024. Ty trong doanh thu tir kénh OTC ciing gidam con 35% trong co cau
doanh thu cla IMP, so véi mic trung binh chiém trén 50% trong giai doan
2021 - 2023. Tuy nhién, IMP van c6 ké hoach tiép tuc phd séng kénh OTC
qua chién lugc phat trién tai thi trudng mién Bac va khai thac toi da khu vuc
mién Trung, mién Nam.
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Du phéng KQKD 2024F

Vi nhiéu yéu t6 thuan loi nhu nhan khiu hoc, muc tiéu cham séc stc khde
toan dan va céc lgi thé trong san xuat dong thudc khang sinh véi cac day
chuyén san xuat dat tiéu chuadn EU-GMP, ching téi cho rang Imexpharm sé
ti€p tuc ghi nhan muc tang trudng tot trong ndm 2024 véi doanh thu thuan
tang 13.7% YoY dat 2,267 ty d6ng.

Doanh thu kénh ETC du kién tang 20.0% YoY dat 1,021 ty d6ng duya trén ki
vong md réng pham vi bao hiém y t€, sy gia tang ty 1€ mac cac bénh mén
tinh va su phat trién co s& ha tang cla cac bénh vién, phong kham. Ngoai
ra, theo IQVIA, thu6c khéang sinh hién dang ty trong I6n nhat trong kénh ETC
va dugc du bdo sé tiép tuc tdng trudng tot trong nam 2024. Pay ciing la
dong san pham cht luc ctia IMP khi chiém dén 71% trong co ciu doanh thu
2023, dac biét 1a cac dong khang sinh tiém/truyén san xuat theo tiéu chuan
EU-GMP, sé gilp IMP tan dung t6t co hoi tir kénh ETC trong 2024F. Tuy
nhién, doanh thu kénh OTC du kién tang trudng cham hon, dat 1,162 ty déng
(+10% YoY) khi thj trudng OTC c6 xu hudng bao hoa.

Do nha may IMP4 di vao hoat dong tir 2H2023 va gia nguyén liéu API tang,
ching téi diéu chinh bién lgi nhuan gop 2024F cua IMP sé giam vé murc
40.2% (giam 1.1% so vé&i du bao trude do). Qua d6, LNST nam 2024F tang
15.3% YoY dat 345 ty dong.

Trong nam 2024, Imexpharm con c6 ké hoach md rong danh muc san pham
Non-antibiotic va du kién xay duwng nha may IMP5 méi tai Khu Cong nghiép
Quang Khanh, Déng Thap. Dong san pham mai bao gém céc thudc diéu tri
tim mach, tiéu dudng, Tai — Mii - Hong, thudc ho va tiéu hoa. Céng ty du
kién sé& nhan ban giao dat khu céng nghiép Quang Khanh va bat dau xay
dung vao 2Q2024. Nha may dugc du kién sé hoan thanh va di vao hoat
dong nam 2026 — 2027.

Ngoai ra, vao thang 2/2024, IMP chinh thirc hgp tac véi Genuone Sciences
- cOng ty duoc I6n clia Han Quéc, danh dau mét cét mdc quan trong gidp
Imexpharm vuat tréi hon trong viéc san xuat cac loai thudc biét duoc chat
lugng cao. Chung t6i cho rang su hgp tac nay sé mé duong cho IMP tham
gia vao dau thau kénh bénh vién & nhém biét dugc géc, canh tranh truc tiép
vGi thudc ngoai cé chi phi cao hon thudc noi dia.

Cho nam 2025F, ching t6i cho rang IMP sé ghi nhan doanh thu thuan va
LNST lan luot dat 2,486 ty dong (+9.7% YoY) va 383 ty déng (+10.9% YoY),
sutang trudng chinh van sé dén tir kénh ETC véi doanh thu ETC ndm 2025F
du kién dat 1,175 ty dong (+15% YoY).

Pinh gia va khuyén nghi

Bang phuong phap DCF va EV/EBITDA, ching t6i udc tinh gia hop ly danh
cho IMP la 77,200 VND/c6 phiéu. Do d6, chiing t6i dua ra khuyén nghi Mua
cho IMP véi tiém nédng tang trudng so vdi gid hién tai la 16%.

Bloomberg: PHS <GO> 5
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BAO CAO TAI CHINH
Ty VND
Két qua kinh doanh
Doanh thu thuan
Gia vén hang ban
Lgi nhuan gop
Chi phi ban hang
Chi phi QLDN
Lgi nhuan tir HDKD
Lagi nhuan tai chinh
Chi phi lai vay
Loi nhuén trudc thué
Loi nhuan sau thué

LNST ctdia ¢8 déng Cong ty ty me

2021A
1,267
(779)
488
(181)
(73)
234

©)
239
189
189

2022A
1,644
(946)
697
(269)
(132)
297
(6)
@
291
224
224

2023A

1,994

(1,184)

811
(310)
(120)
381
@
(6)
377
300
300

Béo cédo nhanh | IMP

2024F

2,267

(1,354)

912
(345)
(130)
437
©)
@)
435
345
345

2025F

2,486

(1,490)

996
371)
(143)
482
©)
@
482
383
383

Can d6i ké toan

Tai San Ngan Han

Tién va tuong duong tién
Dau tu tai chinh ngan han
Phai thu ngan han

Hang t6n kho

Tai san ngan han khac
Tai San Dai Han

Phai thu dai han

Tai sén cd dinh

Bat déng san d4u tu

Chi phi xay dung dd dang
Dau tu tai chinh dai han
Tai san dai han khac

Lgi thé thuong mai

Téng cong tai san

1,176
271
112
295
492

1,118

510

519

51
38

1,104
179
211
271
436

1,173

489

581

71
33

1,207
106
93
297
699
12
1,185

936

47

71
129

1,354
121
106
314
800

14

1,218

947

58

81
129

1,513
157
116
344
881

15

1,120

828

72

89
129

Ng phai tra

Ng ngén han
No dai han

Vén chi s& hiru
V6n gop

Lgi ich ¢8 dong thiéu s6

Téng nguén vén

500
409
92
1,794
667

382
382

1,894
667

308
308

2,085
700

396
396

2,176
700

348
348

2,285
700

www.phs.vn
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Luu chuyén tién té 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Luu chuyén tién thuan tir HD Kinh doanh 235 379 (30) 349 435
Luu chuyén tién thuan tir HD Dau tu (83) (199) 70 (117) (115)
Luu chuyén tién thuan tir HD Tai chinh 34 (272) (112) (218) (283)
Luu chuyén tién thuan trong ky 186 92) (73) 15 37
Tien & tuong duang tien dau ky 85 271 179 106 121
Tién & twong duong tién cudi ky 271 179 106 121 157
Chi sd tai chinh 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Tang trudng

Doanh thu -7.5% 29.8% 21.3% 13.7% 9.7%
Loi nhuan sau thué -9.8% 18.2% 34.0% 15.3% 10.9%
Téng tai san 9.5% -0.8% 5.1% 7.5% 2.4%
Téng vén chl sd hiru 3.7% 5.6% 10.0% 4.4% 5.0%

Kha nang sinh loi

Ty suat 1ai gop 38.5% 42.4% 40.6% 40.2% 40.0%
Ty suat EBIT 18.5% 18.0% 19.1% 19.3% 19.4%
Ty suat |i rong 14.9% 13.6% 15.0% 15.2% 15.4%
ROA 8.2% 9.8% 12.5% 13.4% 14.5%
ROE 10.5% 11.8% 14.4% 15.9% 16.8%
Hiéu qua hoat dong

S6 ngay phai thu 87 62 54 50 50
S& ngay tén kho 228 168 214 214 214
S6 ngay phaitra 40 35 18 18 18

Kha nang thanh toan
Ty suét thanh toan hién thai 2.88 2.89 3.92 3.42 4.35
Ty suét thanh toan nhanh 1.67 1.75 1.65 1.40 1.82

Cau tric tai chinh

T8ng ng/Tdng tai sén 0.22 0.17 0.13 0.15 0.13
T8ng ng/Von chi sa hitu 0.28 0.20 0.15 0.18 0.15
Vay ngan han/VCSH 0.23 0.20 0.15 0.18 0.15
Vay dai han/VCSH 0.05 - - - -

(Nguén: PHS t6ng hop)
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Pam bao phan tich

Bdo cédo dugc thyc hién boi Duong Trung Hoa, Chuyén vién phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan Phd Hung.
M®i nhan vién phu trach vé phan tich, chién lugc hay nghién ctru chiu trach nhiém cho su chuén bi va ndi dung cla
tat ca cac phan cé trong ban bdo cdo nghién clru nay dam bao rang, tat ca céac y kién cla nhitng ngudi phan tich,
chién lugce hay nghién ctru déu phan anh trung thuc va chinh xac y kién cé nhan cta ho vé nhirng van dé trong ban
bdo cdo. Moi nhan vién phan tich, chién luge hay nghién ctru dam bao rang ho khéng dugc hudng bat cir khoan chi
tré nao trong qua khr, hién tai cling nhu tuong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién trong ban bao

cao nay.

Pinh nghia xép loai

Mua = cao hon thj trudng néi dia trén 10%

Gilr = bang thi truong noi dia vdi ti & tir +10%~ -10%

Ban = thap hon thi truong noi dia dudi 10%.

Khong déanh gia = c6 phiéu khong dugce xép loai trong Phi Hung hodc chua niém yét.

Bi€u hién duoc xac dinh bang téng thu hoi trong 12 thang (gom ca c6 tuc).

Mién trir trach nhiém

Cong ty Co phan Ching khoan Pha Hung khong chiu trach nhiém vé su hoan chinh hay tinh chinh xac cda béo céo.
Day khong phai la ban chao hang hay su nai khdn mua cla bat cir ¢6 phiéu nao. Chirng khoan Phi Hung va céc chi
nhanh va van phong va nhan vién ciia minh cé thé c6 hodc khéng ¢d vi tri lién quan dén céc c6 phiéu dugc nhéc t6i &
day. Ching khoan Pha Hung (hodc chi nhanh) doi khi c6 thé c6 dau tu hodc céc dich vu khac hay thu hit d4u tu
hoéc cac hoat dong kinh doanh khéc cho bat ky cong ty nao dugc nhac dén trong bao céo nay. Tat ca cac y kién va
du doan cé trong bao céo nay dugc tao thanh tir cac danh gia cia Cong ty C8 phan Chirng khoan Phd Hung vao
ngay nay va co thé thay d6i khong can bao trudc.

© Cong ty C6 phan Chirng khoan Phi Hung
Tang 21, Phia My Hung Tower,

8 Hoang Van Thai, Phudng Téan Phd, Quéan 7, Tp.HCM

Dién thoai: (84-28) 5 413 5479
Customer Service: 1900 25 23 58
E-mail: info@phs.vn / support@phs.vn

Chi nhanh Quan 1

Phong 1003A, Tang 10, Toa nha Ruby
81-83-83B-85 Ham Nghi,

P. Nguyén Thai Binh, Quan 1, Tp.HCM
bién thoai: (+84-28) 3 535 6060

Fax: (+84-28) 3 535 2912

Chi Nhanh Thanh Xuan

Tang 5, Toa nha UDIC Complex,

N04 Hoang bao Thuy, Phudng Trung Hoa,
Quén Cau Giay, Ha Noi

Phone: (+84-24) 6 250 9999

Fax: (+84-24) 6 250 6666

Fax: (84-28) 5 413 5472
Call Center: (84-28) 5 413 5488
Web: www.phs.vn

Chi nhanh Quan 3

Tang 4 va 5, D&D Tower,

458 Nguyén Thj Minh Khai, Phudng 2, Quan
3, Tp.HCM

Dién thoai: (+84-28) 3 820 8068

Fax: (+84-28) 3 820 8206

Chi Nhanh Ha Noi

Tang 5, Toa nha Vinafor,

S6 127 Lo Buc, Phuong Bong Méc, Quan
Hai Ba Trung, Ha No6i

Phone: (+84-24) 3 933 4566

Fax: (+84-24) 3 933 4820

PGD Phu My Hung

Toa nha CR2-08,

107 Tén Dat Tién, Phudng Tan Phu, Quan 7,
Tp.HCM

Dién thoai: (+84-28) 5 413 5478

Fax: (+84-28) 5 413 5473

Chi nhanh Tan Binh

Toa nha Park Legend,

251 Hoang Van Thuy, Phuong 2, Quan Tan
Binh, Tp.HCM.

Dién thoai: (+84-28) 3 813 2401

Fax: (+84-28) 3 813 2415

Chi nhanh Hai Phong

Tang 2, Toa nha Eliteco,

18 Tran Hung Dao, Quan Héng Bang, Hai
Phong

Phone: (+84-22) 384 1810

Fax: (+84-22) 384 1801

Quy Khach hang vui long xem ndi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén cédo cudi bao cdo nay



