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MCK: SD9 (HASTC)

CONG TY C6 PHAN SONG DA 9

MUA

DINH GIA 80.000

Chuyén vién : Huynh Tuan Khanh
Email: khanh.ht@vdsc.com.vn
PT: 08 6299 2006 - Ext 303

Chi tiéu co ban

Gia (ngay 25/11/09) (VND) 61.200
Gié cao nhat (52 tuan) (VND) 87.000
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 17.800
S6 CP dang luu hanh 15.000.000
Vén héa thi trudng (ty VND) 9218
P/E (2009F) (X) 8,0
P/BV (BV 30/09/2009) (X) 3,18

D6 thi gia 52 tuan

— 303

XAY DUNG - VAT LIEU XAY DUNG

Chung téi udc tinh gid tri cia SD9 vao khodng 80.000 déng/CP, tuong duong gid
tri vén héa 1.200 ty déng, cao hon 30% so vdi gid tham chiéu ngay 25/11/09. Nha
ddu tu c6 thé lua chon muc gid hop ly dé dau tu vao cé phiéu SD9 tai thoi diém
nay.

SD9 ¢é hoat ddng kinh doanh cét 16i la xay lap cac cong trinh thiy dién lam
nén tang, tao nguén thu 8n dinh trong cadc ndm qua. Loi thé I6n nhat 1a ¢6
khoi lugng du an 16n ti TCT S6ng Da nén SD9 gan nhu khéng phai lo vé
nguén du an goi dau. Bén canh dé, vai viéc tham gia goép vén va la cha dau
tu nha may thay dién S Pan 2, Nam An va Nam Khanh, du kién trong cac
nam sau nguén thu tir cung cap dién sé tang 70% so vdi hién tai sau khi cac
nha may thay dién dugc dua vao véan hanh.

Trén co s& viing vang ti cac hoat dong kinh doanh chli chét, Céng ty dang
tim ki€m cac co héi trong linh vuc dau tu bat déng san. Tuy nhién, cac du an
hién dang trong giai doan hoan chinh tha tuc phap ly, gidi phéng mat bang,
it nhat phai dén nam 2011 mé&i dem lai dugc nguén thu.

Lgi nhudn sau thué 9 thang vugt 8% ké hoach. Bén canh dd, viéc thuc hién
ban 500.000 ¢ phi€u S96 trong thang 10 ¢4 thé mang lai 40 ty déng loi
nhuan trong quy cudi nay. Két qua kinh doanh ca nam du béo sé kha quan,
Igi nhuan udc tinh sé tang trudng dét bién 88% so véi ndm 2008.

Tuy vay, nha dau tu can phai luu y su tang gia trong thai gian qua da gan nhu
phan anh hét cac théng tin tot clia SD9. Viéc tiép tuc tao ra Igi nhuan ti viéc
thuc hién ban c8 phan céc céng ty dang s& hiiu trong thdi gian tdi la diéu
chua xac dinh. Trén cg s& than trong, chung t6i da khong du phéng céc
khoan thu nhap bat thudng trong mé hinh dinh gia. Tuy nhién, khi Cong ty
chinh thic c6 théng béo sé tiép tuc ban c6 phan trong danh muc ctia minh,
nha dau tu c6 thé ky vong gié thi trudng sé tang cao han so véi muc gia
chuing t6i xac dinh.

Thong tin giao dich

e we e s e ww o ee | Ngay déf;c 4a | KLGD | Dumua | Duban | NNmua | NNban
C mm 24/11 61.200 | 451.700 95.300 83.200 0 0
w0 23/11 64.000 | 663.200 17.700 95.200 20.000 0
20/11 67.800 | 243300 | 183.800 | 183.200 0 0

Nguén:vDSC |- 9/11 69.700 | 272500 56.100 |  187.700 100 0

18/11 70.200 | 177.800 71.900 |  106.800 0 0

Cong ty C6 phan SongPa 9 Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty déng 2008 9T09 2009KH 2009E
Doanh thu 623 447 545 606
Toa nha Séng Pa 9 - dudng Pham Hung - Lgi nhudn truéc thué 64 73 ; 130
xa& My Dinh - Huyén Tu Liém, Ha Noi Loi nhuan sau thué 52 61 57 115
Dién thoai: (84.4) 3768 3746 Vén didule 150 150 150 150
Tong tai san 1.078 1.172 1.240
Fax: (84.4) 3768 2684 Vén cha sé hiu 263 289 325
ROA (%) 4,8% 9,3%
Email: songda9@fmail.vnn.vn ROE (%) 19,7% 35,4%

EPS diéu chinh (VND) 3.445 7.671
Website: www.songda9.com Gia tri s6 sach (VND) 17.509 19.256 21.644
Ty 16 ¢6 tuc (%) 15 15 15

Ngudn: SD9, VDSC uéc tinh
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Thanh lap: Nam 1993 spg, tién than 1a lién tram co gidi thay dién Thac Ba dugc thanh 1ap nam

Nhan su (28/02/2009): 1.904 nguoi
Quan tri - Diéu hanh

Tén Chuc vu

Nguyén DangLanh  CT.HPQT

Duong Hiu Thang TV.HBQT, TGB

Nguyén Van Hung TV.HBQT

Nguyén Van Phuc TV.HDQT, Ph6 TGD

Lé Céng Tinh TV.HBQT

Cac cong ty con, don vi truc thudc

1960, sau la dan vi thanh vién ctia Téng Céng ty (TCT) S6ng Da vao ndm
1993. Bén thang 11/2005, Cong ty chinh thdc CPH va niém yét trén HASTC
ngay 20/12/2006.

Hoat déng san xuat kinh doanh
S$an pham - nang luc san xuét

Hoat déng kinh doanh chinh cla SD9 la xay ldp cac céng trinh thay dién,
thay Igi va ha tang ky thuat dé thi... Mang hoat déng nay chiém phan Ién
(90%) trong ca cau doanh thu. Phan ty trong con lai dén tir cac hoat déng
nho |é khac nhu cung cap dich vy, sdn xuat va cung cap dién.

Tén Cong ty %SH*
CTCP Séng Da 901(591) 53,50 Thi cdng cac céng trinh thay dién 1a nguén thu chinh trong cdc nam qua.
CTCP nha may thay dign Nam Mu (HJS) 51,00 SD9 la mot don vi chl luc ctia TCT Séng Da, ¢ thé manh trong linh vuc thi
Sl i) SR EEE) BOP cdng cac du an thuy dién. Piéu d6 dugc thdy ré qua su phat trién va qua
Chi nhanh Séng ba 904 R N R 5 A T P I A R L
o N R trinh hinh thanh ctia Cong ty gan lién vdi nhiéu cong trinh thay dién trong
Chinhanh Song £a 905 diém nhu thuy dién Thac ba, Hoa Binh, Yaly...
Chi nhanh Séng Ba 907
Ban quan ly Nam Khanh Trong nam 2009, SD9 van tiép tuc tap trung vao cac cong trinh con d& dang
CT TNHH MTV Séng Da 903 nhu thay dién Son La, XéKaMan3, Nam Chién, Hudéi Quang, Nam Khanh,
CT TNHH MTV Séng Da 908 Nam Ngan. Tién d6 trién khai trong thdi gian qua kha thuan loi, doanh s6 9
CT TNHH MTV CK&SC Séng Da 9 thang dat 412 ty, bang 74% ké hoach. Viéc hoan thanh ké hoach doanh thu
Cac cong ty lién két khoéng qua khoé déi vai SD9, do mot sé céng trinh hién tai da vuat tién do
Tén Congty %SH* hcin cnlu kién. Dié’n.h‘lrlh nha mé): thay dién Sfjn La I:\i(?én da .CAIép dugc %,3 tri(Zau
CTCP Song Da 906 (596) 20,00 m? dap, trong khi ke’hoach dé ra Erong nam chi la 2 triéu m3. Thay dién
CTCP Song Da 909 (599) 26,18 Xé’KaMan3, do dia chat phuc tap trién khai cham nhung SD9 cling dam bao
(%) tink dn thei diém hign tai tién d6 sé phat dién trong nam 2010.
Mang xay lap hang nam déng gép khoang 500 -550 ty déng doanh thu.
Ca cidu doanh thu Thoéng thudng, thai gian thuc hién cong trinh thay dién kha lau (5 - 8 nam),
nhung gia tri va ty suat lgi nhuan gop (trén 22%) tuong déi cao so véi cac
— o 5% cbéng trinh xay dung khéc. Mot 'Frong nhiing Igi thé Idn nhat cta SD9 la hau
nhu khéng phai truc ti€p tim kiém du 4n do dugc su hé trg manh mé ti TCT.
Trong ndam 2010, ngoai thi cdng céc céng trinh hién tai, SD9 con cé thuy
2008 4% 7% dién Lai Chau, Hda Na.
Mac khéc, mdy moéc thiét bi (mdy dam D6/D3, may dao...) dugc dau tu tét
2007 5% 10% va hién tai da gan dugc khau hao hét (khoang 300 ty dong). Do vay, trong
cac nam tdi, gia von hang ban sé giam, hiéu qua kinh doanh cling sé dugc
= Xay lip Dich vu SXDien &Khac | tanglén.
Ngoai vai tro Ia mét nha thau, SD9 con tham gia gép vén va la cha dau tu cda
Co c4u Igi nhuan gép mét s6 du an thiy dién vira va nhé.
Tén céng trinh Céngsuat Théigian Hinh thic dau tu
9T9E 9%12% 2006 — Tham gia gop vén (10%, vén
Thay dién St Pan 2 34,5 Mw dau tu dy an 150 ty) & thi
QIl/2010 R X . R
cong cac hang muc cong trinh
2008 % 15% Thiy dién Nam An 6 Mw 2007 - Ctluyé’n giao cho HJS lam cha
2011 dau tu
2007 %16% | Thay dién Nam Khanh 16 Mw 53(2’(7”"1 (B:g‘éda” tutheo hinh thic
! Nguén: SD9
m Xay lap Dichvu SX bién & Khac ’ ) ’
Doanh thu va Igi nhuan tur cung cap dién lan lugt chiém khoang 5% va 12%
Nguén:SD9  trong ca cdu ngudn thu ctia SD9. Nguén thu cht yéu déng gép tir thiy dién
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Mét phan danh muc dau tu cia SD9 tinh
dén thoi diém hién tai

KL dgﬁu hiéGr:atai LG
S91 802.500 10.000 42.500 26.081
S96 500.000 10.000 86.900 38.450
s99 | 778600 | 10000 | 60.000 38.930
SDH | 517500 | 10000 | 86.200 39.434
Téng 142.895

(%) Bv: triéu dong

Nam Mu véi cong suat 12Mw, Nam Ngan (13,5Mw) chi mdi phat dién vao
thang 6 vla qua. Sau khi cac nha may thay dién trén chinh thic dugc dua
vao khai thac, ngudn doanh thu tir mang hoat déng nay trong thai gian téi
sé tang tu 70 ty déng lén 120 ty déng/nam (ty suat Igi nhuan rong 24%).

Bén canh su viing vang tir hoat déng xay lap, SD9 dang tiing buéc mé réng
sang linh vuc kinh doanh bat déng san.

Du dn khu dén cu Tan Tao dugc dau tu lién doanh gilta SD9, S91 va S96. Véi
téng dién tich dat 1a 612.000 m?, (thang 9 viia qua) da dugc UBND Tp.HCM
chap thuan dia diém dau tu ndm trén khu dat thudc 2 phudng Tan Tao va
Binh Tri Béng A.

Du dn khu dé thi Trung Son Tram - Ha Néi, hién dang trong qua trinh quy
hoach chi tiét, do dac, danh gia hién trang dan cu va ha tang. Khu dé thi Binh
Tdn ciing tuang tu, Cong ty hién dang théa thuan thém déi tac cung dau tu.

Ngoai ra, SD9 dang c6 ké hoach dau tu vao 1 khu dé thi méi c6 quy mé 1-3ha
tai Ha Néi, véi téng muc dau tu khoang 150 ty dong.

2009 c6 thé néi la ndm SD9 ddy nhanh thuc hién tha tuc phap ly cho céc du
an khu d6 thi. Tuy nhién, nhin t8ng thé tat ca cac du an hién dang trong giai
doan khai dau, cho nén nguén thu tir linh vuc dau tu kinh doanh bat déng
san van con la tam nhin kha dai han.

Vi thé céng ty

SD9 dugc danh gia la don vi thanh vién di dau ctia TCT S6ng Da vé quy méd
hoat déng va két qua kinh doanh. V&i bé day kinh nghiém (hon 49 nam)
trong linh vuc thi cdng céc cong trinh thiy dién, hau nhu cac du an thay
dién 16n tai Viét Nam déu c6 su tham gia clia SD9 trong mot s6 hang muc.
Ngoai cac du an dugc cung cap tur TCT S6ng Da, SD9 con chli ddng dau thau
va trdng thau nhiéu hgp dong xay lap khac. Diéu dé ching td, vi thé cla
SD9 ngay cang dugc khdng dinh trong nganh xay |3p Viét Nam.

Rdi ro kinh doanh

RUi ro ctia SD9 cling nhu cac doanh nghiép xay lap khac la phu thuéc nhiéu
vao ngudn vat liéu xdy dung. Su tdng gia dot bién sé lam tang chi phi san
xudt anh hudng nang né dén Igi nhuan clia Céng ty. Hon nira, cac chi dau
tu la bé nganh va dia phuong thudng bé tri cac du én khéng tuong xdng vai
nguén vén dau tu, cho nén thdi gian thi cong kéo dai, khéi lugng dau tu dé
dang nhiéu. Diéu d6 lam anh hudng dén tién dé giai ngan va thanh toan.

Dai véi linh vuc bat dong san, tinh trang phap ly, cac thu tuc xin giao lam
chi dau tu, khao sat, quy hoach... thudng gap nhiéu tré ngai, lam cham ké
hoach khéi cong.

Pau tu tai chinh

Tinh dén cudi quy I, tdng gia tri cdc khodn dau tu tai chinh chiém 15% téng
tai san, ty 1&é khong nhé so véi cac doanh nghiép khac cung nganh. Danh
muc dau tu chd yéu la cac cdng ty thanh vién trong TCT S6ng Da va cac
khodn gép vén vao cdng trinh thay dién SD9 dang trién khai.

Chung téi chua cé chi tiét s6 lugng ndm gilr tiing loai c6 phiéu clia SD9 vao
thai diém hién tai, nhung tim hiéu sa lugc mot s6 c6 phiéu (S91, S96, S99,
SDH) trong danh muc, gia tri cac khoan dau tu nay da co su gia tang déng
ké. Haon nra, Igi nhuan trong quy IV con ¢é su ddng gép khong it tir viéc
hién thuc héa lgi nhuan 500.000 CP S96 tai muc gia xap xi 90.000 déng/CP.
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T8¢ dd tang trudng doanh thu va Igi nhuan gop
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Kha nang sinh 16i

Nguén: SD9

2007 2008 | 9T09
LN Gop/DT 19.3% | 24,6% 27,7%
LN HDKD/DT 134% | 18,3% 21,9%
LNST/DT 134% | 83% 13,7%
ROA 60% | 51%
ROE 254% | 19,5%
Cau tric tai chinh
2007 2008 30/9/09
Cau tric taisan
Phai thu/TTS 16,3% | 12,4% 15,9%
Hang tén kho/TTS 26,6% | 23,3% 22,6%
TSCD/TTS 40,3% | 46,4% 47,9%
Cau tricvén
Tng no/TTS 71,5% | 703% |  69,4%
Ng vay/TTS 49,0% | 51,7% 50,0%
Nguén: BCTC SD9
Két qua du phong
1:400 DT - LNST
1.200 —
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Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh loi

T6c d6 ting trudng doanh thu trong cadc nam gan day kha 6n dinh
36%/nam, nhung lgi nhuan sau thué nam 2008 khéng duy tri dugc mic
tang trudng duang, nguyén nhan chinh la do chi phi li vay va trich lap du
phong gidm gia cac khoan dau tu tang manh.

Do tinh mua vu cla nganh xay 13p, doanh thu va Igi nhuan quy Il va quy IV
thudng cao hon cac quy con lai. Tuy nhién, 9 thang dau ndm 2009, doanh
thu dat 447 ty déng (bdang 74% ké hoach), tang nhe so vdi cling ky la do sy
déng gop chinh ti quy lIl. Diéu nay cho thay ké hoach thi cong cac du an
dang tién trién t6t, moét phan 1a do nhiéu du an da cé vén gidi ngan sau khi
dugc hudng hé trg i suat.

Ty suét lgi nhuan gép 9 thang dat 27,7% tang nhe so v&i miic ca nam 2008
24,6%. Chi phi tai chinh cht yéu la lai vay va chi phi quan ly doanh nghiép
gidm manh so v3i ndm trudc, dan dén ty suat lgi nhuan bién 9 thang dat
13,7% cai thién dang ké so véi nadm vla qua.

C4u tric tai chinh

Cac chi s6 tai chinh cho thay su én dinh trong hoat ddng kinh doanh.Tai san
¢6 dinh chiém xap xi 50% téng tai san, ch(i yéu la cdc may méc thiét bi phuc
vu cho hoat déng san xuat kinh doanh. Hang tén kho chiém ty trong 16n thi
2 trong co cau tai san va thudng ¢ xu huéng giam dan vé cudi nam.

Nog phai tra tinh dén cudi thang 9 van & muc 69,4%, tuong duong vaGi dau
nam. Trong d6, ng vay ngan hang chiém 50%, mac du cac khodn vay nham
b6 sung vén Iuu ddng san xudt kinh doanh nhung ty 1& nay 1a kha cao. Nh&
st dung don b4y tai chinh In, ty sudt ROE clia SD9 ludn dat miic cao hon so
véi cac doanh nghiép khac cing nganh.

Du phdng - Dinh gia

Vi Igi nhudn 9 thang dau nam vuat 8,3% ké hoach va céc du béo vé tién do
thi cdng cac cong trinh xay lap, ciing nhu cac khoan thu nhéap khac cé co s&
dé danh gia, ching t6i udc tinh SD9 c6 thé dat 119 ty d6ng lgi nhuan sau
thué trong ndm nay, tang hon gap 2 lan so v&i nam 2008.

Trong cac ndm tdi, trén co s& su viing vang tU hoat déng xay lap, cung véi
su dong gop tir nguén thu cung cap dién va bat dong san, chidng téi du
phong téc d6 ting trudng doanh thu binh quan dat 23%/nam theo chiéu
hudng tang dan sau khi cac du an khu d6 thi dugc dua vao khai thac.

Cac tham sé trong mé hinh dinh gia

Chung t6i du phong tang trudng dai han & mdc 5% vdi chi phi st dung vén
(Re) udc tinh 16%, chi phi vén binh quan WACC la 12,3%.

Két qua du phéng
M5 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 86.497 30% 25.949
FCFE 86.002 30% 25.800
P/E 84.378 20% 16.876
P/BV 57.768 20% 11.554
Gia binh quéan 100% 80.179
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Ty lé do6 thi hoa & Viét Nam
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SO LUGC LINH VUC XAY LAP THUY PIEN VA BAT DPONG SAN

Hién tai, ngudn cung dién nang chua thé dap ting d ciu. Viét Nam la nudc
dang tang trudng nén nhu cau dién ndng phuc vu san xuat va sinh hoat rat
I6n. V&i muc tiéu dén ndm 2020 Viét Nam co ban trd thanh mot nudce céng
nghiép, thi trong vong 15 nam t&i (@é€n nam 2025) nhu cau dién sé phai
tang tir 15% - 17% mdi nam. Chinh vi vay, Viét Nam can phai xay dung thém
74 nha mdy va trung tam dién luc vdi téng cong suat [én dén 81.000 Mw.

Vi luat dién luc mdi, Nha nudc da xéa bd doc quyén trong dau tu phat trién
nguén dién, ludi dién phan phai. Thi trudng dau tu nguédn dién da dugc md
rong cho tat ca cac loai hinh doanh nghiép tham gia. Nhu vay, viéc dau tu
cac du an dién mai la mot hudng rat tiém nang.

Hoat déng xay ldp cla SD9 gan bo chat ché vdi viéc dau tu xay dung cac
céng trinh thay dién. Nha nudc c6 chil truong sé dau tu xay dung hau hét
cac nha may thuy dién tai nhiing nai c6 kha nang. Trong d6, khu vuc mién
Trung, mién Tay Bac la dia ban c¢6 nhiéu diéu kién thuan Igi cho viéc xay
dung thly dién, cling chinh la dia ban hoat déng cta Cong ty. Cho nén,
nhing trién vong sang stia ctia nganh thay dién sé kéo theo linh vuc xay 13p
thay dién phat trién theo.

Da6i véi linh vuc bat ddng san, theo chién lugc phét trién d6 thi clia Viét
Nam, dién tich dat dé thi sé tang ti 105.000 ha hién tai Ién dén 460.000 ha
vao nam 2020, ty & d6 thi héa 28% hién nay du kién sé dat khoang 45% vao
nam 2025. Néu chi tinh riéng nhu cdu nha & dé thi, trung binh moi nam Viét
Nam can phai phat trién thém 35 triéu m? nha, dé phan dau dat 20m? nha
&/ngudi vao nam 2020. Pay sé la can c’ cho tat cd doanh nghiép trong
nganh dau tu vao cac du an nha & day tiém nang.

Vé dia ban Ha Néi, theo sé liéu clia B6 Xay dung (thdng 6/2009), Ha Noi la
thanh phé c6 dién tich nha & binh quan dau ngudi thap nhat (7 -
7,5m?/ngudi). Ngudn cung c6 thé dap Ung dugc nhu cau khéng 16 vé nha &
hién tai nhung con it, nhat 1a phan khic nha cho nhiing déi tugng c6 thu
nhap trung binh va thap. Cac chuyén gia dang danh gia cao kha nang sinh
I6i néu gidi dau tu tap trung xay dung va kinh doanh phan khdc nay.

Tat cd nhing trién vong tang trudng cla nganh bat dong san cho thay
chién lugc mé réng sang linh vuc nay ctia SD9 la moét huéng di ding.

Bang théng ké tém tat s liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv: ty déng

Ma CK

Vén diéu lé

Nam 2008 9T2009

Doanh thu LNST ROA ROE Cotic | Doanh thu LNST

SJS
SD2
SD3
SD4
SD5
SD6

SD9

400
49
80
75
61
60

150

314 122,0 8% 11% 20% 370,1 349,5
306 14,5 4% 14% 16% 281,5 16,4
263 18,4 5% 9% 13% 201,6 19,2
262 6,5 1% 8% 8% 249,2 11,9
952 50,4 7% 41% 20% 929,5 44,9
579 24,2 4% 13% 15% 404,4 29,8

623 51,7 5% 20% 15% 446,8 61,3

Nguén: VDSC
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Cao Bang
s ®
SaPa
Chi nhanh Ha N&i
i Tang 1-2-3, Tdoa nha 74 Ba Triéu
Mai HA NOI 9 , du,
W . Quan Hoan Kiém, Ha Noi
aLongBay  re. (84.4) 6288 2006
@ Hjinh Binh Fax: (84.4) 6288 2008

e VIETNAM

oHue Pai ly nhan Iénh Da Nang
DA NANG 48 Tran Phu, TP. Da Nang
MoiAn  Tel:(84.511) 386 7084
Fax: (84.511) 382 6674

Kon Tum
@
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Pai ly nhan lIénh Binh Duong L
244.03i |6 Binh Duong, Bugn Ma Thuot ai ly nhgn Iénh Nha Trang
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Tel: (84.850) 3834 763 ®Dalay o Khénh o
Fax: (84.850) 3834 765 ‘ Tel: (84.58) 3819 611
@ BINH DUONG Fax: (84.58) 3826 715
’ HO CHI MINH CITY
Phu Quoc Pai ly nhan Iénh Sai Gon
CANTHO ai ly nhén 1€
Istand ® 28-30 Huynh Thuc Khang, Q.1,
. The Mekong Delta X
Pai ly nhan Iénh Can Tho . v .HCM
08 Phan Dinh Phung, TP. Can Tel: (84.8) 3914 3152
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khédng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cu, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dot lgi ich dnh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan bod
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban béo
cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap
nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cio nay.

Thoéng tin st dung trong bao céo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rdng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri dén
ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt badn quyén va la tai san cGa VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khong cé su déng y ciia VDSC déu tréi luat. Ban quyén thudc VDSC, 2009.

-6-



