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MCK: SJS (HOSE)

CTCP DTPT DO THI VA KHU CONG NGHIEP SONG DA

MUA

DINH GIA 96.000 VND

Chuyén vién : Huynh Tuan Khanh
Email: khanh.ht@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 303
Chi tiéu co ban

Gia (ngay 28/01/09) (VND) 75.000

Gid cao nhat (52 tuan) (VND) 90.000*
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 18.000*
S6 CP dang luu hanh 100.000.000
V6n héa thi trusng (ty VND) 7.500
P/E (2009F) (X) 7.7
P/BV (BV 31/12/09) (X) 3,8

() Gid sau diéu chinh

D6 thi gia 52 tuan

XAY DUNG - VAT LIEU XAY DUNG

Chidng téi udc tinh gid tri SJS trén co s& thdn trong vao khodng 96.000 déng/CP,
tuong duong véi mic vén héa 9.600 ty ddng, cao hon 28% so vdi gid tham chiéu
ngay 29/01/2010. Nha déu tu cé thé can nhdc mua c6 phiéu nay vao thai diém tai.

Két qua kinh doanh hgp nhat ca nam 2009 da dugc Céng ty cdng bd, Igi nhuan
sau thué dat 729 ty, tang gép 6 lan so véi nam 2008 la mét két qua an tugng.

Su hap dan hon clia SJS & ché mdc Igi nhuan cao nay c6 kha nang dugc gilt
vling it nhat trong vong 5 nam t&i nh c6 quy dat sach doi dao va sé hiu nhiéu
du &n 16n. Hién Céng ty dang ndm gir 8 du an vdi quy mé hon 1.863 ha. Dac
biét la du 4n Nam An Khanh, gia tri ngay cang tang Ién theo con dudng cao téc
Lang - Hoa Lac sép hoan chinh vao thang 10/2010. VGi chi phi dén bl kha théap,
so vGi muic gid ban dat nén hién tai, ty suat Igi nhuan gop la rat I6n khoang 60%,
d0 kha ndang dam bao ngudn thu tang trudng trong cac nam sau.

Phat hanh thanh cong 500 ty trai phiéu vao thang 7/2009, thu vé 200 ty ti phat
hanh thém c6 phiéu cudi ndm, cing v&i nguén thu ti viéc ban 26ha dat nén du
an trong nam 2009, nguén luc tai chinh sé tang manh Céng ty trong ndm nay.
Kha nang tai chinh dugc cai thién dang ké 1a diéu kién thuan lgi gitp SJS day
nhanh t6c d6 trién khai cac du an trién vong nhu khu d6 thi Van La Van Khé,
khu dan cu Long Tan S6ng Ba Nhon Trach...

Rui ro khi dau tu vao SJS 1a tinh dac thu cla nganh phat trién theo chu ky nén
hau hét cac doanh nghiép bat déng san déu phai d6i mat vai rdi ro hé théng
I&n nay. Trong mo hinh dinh gia, chi c6 phuong phap NAV dua ra muc gid cao
trong khi phuang phéap so sanh P/E, P/BV cho ra muc gia 8x. Biéu d6 cho thay,
thi trudng hién dang phan anh kha gan mdc gia hop ly cla SJS. Vi vay, quyét
dinh mua va ndm gitt dua trén cai nhin dai han déi véi céng ty.

Nguén: HSX
CTCP DTPT D6 thi va Khu cong nghiép
Song Pa

Tang 1& 2 Toa nha CT1 - KBT My Binh -
Mé Tri — TU Liém - Ha Noi

Dién thoai: (84) 04 37684504
Fax: (84) 04 37684029

Website: www.sudicosd.com.vn

Email: sudicok@hn.vnn.vn

Thong tin giao dich
Ngay . Gia 5 KLGD Du mua Du ban NN mua NN ban
dong cira
26/01 77.000 546.310 843.380 225.420 75.130 21.720
25/01 73.500 341.090 576.370 337.840 2.300 640
22/01 72.500 502.310 905.130 482.440 7.730 31.800
21/01 72.000 783.030 508.050 692.440 89.330 2.120
19/01 75.000 657.800 865.910 849.940 582.052 463.392
Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty déng 2008 2009E 2009 KH 2010F
Doanh thu 314 1.100 936 1.717
Lgi nhuan truéc thué 173 886 981
Lgi nhuan sau thué 119 730 373 785
Vén diéu lé 400 1.000 1.000 1.000
T8ng tai san 1.591 3.202 4,095
Vén chli sé hitu 1.146 1.951 2.597
ROA (%) 6,3% 22,8% 19,2%
ROE (%) 8,7% 37,4% 30,2%
EPS diéu chinh (VND) 2.985 9.728 7.845
Gid tri s6 sach (VND) 28.642 19.511 25.968

Ty 1& ¢6 tiic (%) 20 15 20 20

Nguén: BCTC SJS




vDSsC e

PHONG PHAN TiCH PAU TU
Ngay 28/01/2010

Thanh lap: Nam 2001
Nhan su (31/12/2008): 222 nguoai

Quan tri - Diéu hanh

Tén Chicvu
Phan Ngoc Diép CT.HBQT
Vi Hong Su TV.HPQT
Péng Hong Quang TV.HBQT
Nguyén Pha Cudng TV.HBQT
Vi Viét Dung TV.HDQT, TG
Vi Van Son Phé TGP

Céng ty con va cac cdng ty lién két

Cong ty % SH
CT TNHH MTV Sudico Tién Xuan 100
CT TNHH MTV Sudico An Khanh 100
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Nguén: SJS
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Nguén: SJS

SJS, tién than 13 Cong ty dau tu phat trién dé thi va khu cédng nghiép Séng
Da, dugc thanh 1ap thang 9/2001 va 13 thanh vién ctia Téng céng ty Séng Da.
DE&n ndm 2003, Cong ty CPH va chinh thic niém yét trén HSX vao ngay
11/05/2006.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham - nang luc san xuat

Linh vuc kinh doanh chinh cta SJS la xdy dung va dau tu kinh doanh bat
déng san. Thi phan hoat déng hién chi mai tap trung trién khai du an tai cac
tinh phia Bac nhu Ha N6i, Quang Ninh, Hoa Binh, nhung tam nhin dai han SJS
sé& day manh thi phan trén c& 3 mién.

Nguén thu ti viéc chuyén nhugng quyén st dung dat c6 ha tdng dang chiém
ty trong I6n trong co cau doanh thu cac nam viia qua, nam 2009 chiém hon
94%. Phan con lai dén ti hoat déng kinh doanh ban can ho, cung cap dich vu
va tu van thiét ké.

Su tram lang cla thi trudng bat déng san trong nam 2008 kéo dai sang quy
dau nam 2009 da anh hudng nang né dén hoat dong clia Cong ty. Hét quy |,
doanh thu chi dat 4 ty déng va hoat dong dau tu xay dung cling khéng ¢6
nhiéu tién chuyén, cho thay tinh hinh van chua hét kho khan. Sang quy Il
2009, thi trudng dia 6¢ bat dau cé dau hiéu héi phuc, nhat la khu vuc Ha Néi,
viéc kinh doanh nén dat ctia SJS thé hién su khdi sdc manh mé.

Nguén thu dang ké trong ndm 2009 van dén ti du an Nam An Khanh
(288ha). Tinh dén nay, Cong ty da ban dugc 26ha dat tai du 4n nay, téng gia
tri khodng 2.590 ty d6ng. Udc tinh gan 1.000 ty déng doanh thu dugc tinh
trong nam 2009 va sé ti€p tuc ghi nhan phan con lai trong ndm nay va nam
sau. Nh& chi phi dén bu thap ti trudc khi sdp nhap vao Ha Néi nén ty suat Igi
nhuan gop kha cao khoang 60%. Hién tai, Cong ty da hoan thanh 98% céng
tac gidi phdng mat bang va san nén, dién tich kinh doanh khoang100 ha.

Chung to6i danh gia cao dén du an nay co vj tri rat thuan lgi, chi cach trung
tdm Hoi nghi quéc gia 5 km, ndm ngay trén tuyén dudng cao t6c Lang - Hoa
Lac. Con dudng néi lién gitia Ha Néi va cac vung lan can, viéc giao théng dén
trung tam Ha Noi rat thuan tién, du kién sé thong xe toan bd vao thang
10/2010, ltc d6 gia tri cla du an sé cang tang thém. K& tir quy Il dén nay, gia
ban dat nén tai du an nay da tang ti 16 triéu/m2 1én 20 triéu/m?2.

Do du &n ¢6 quy md 1én, phai huy dong moét lugng tién rat 16n, ching toi
nhan thay viéc ban 26ha 1a nham dap Ging d0 nguén vén tiép tuc trién khai
du 4n nay. Bén canh, phat hanh thanh cong 500 ty trai phiéu trong thang
7/2009, thu vé 200 ty déng tu viéc phat hanh thém cé phiéu, khd nang tai
chinh ctia Céng ty dugc cai thién dang ké. Nam 2010, SJS sé thi cdng du &n
khu chung cu cao céap, dich vu hén hop (33,6ha) va tiép tuc dén bu giai tda
phan ma réng (56ha).

Song song d4, tai khu dé thi My Dinh toa nha cdn hé cao cdp CT9 (9 tdng) da
hoan thién va giao nha theo dung tién d¢, Igi nhuan ti tda nha thu vé 13 ty
déng nhung phai tra lai cho Nha nuéc. Toa nha hén hgp HH3 (18 tang) cling
da thi céng xong phan tho, ké hoach quy Il 2010 sé hoan thanh. 11/18 tang
da c6 hop dong thué dai han véi gia 16,5 triéu/m2/49 nam, téng gia tri hgp
déng khoang 240 ty (Igi nhuan udc tinh 108 ty déng), trong nam 2009 da ghi
nhan 25%, con lai sé dugc hach toan toan bé trong quy Il nay. Thi trudng bat
déng san du bao sé kha quan han, chlng téi cho 1a phan dién tich cho thué
con lai khéng qua khé dé dugc 1ap day.

Bén canh d6, SJS con dang ndm gilr du an khu nha & Vin La - Vin Khé (Ha
Déng) kha trién vong. V&i quy mé 12ha (dién tich kinh doanh 4,6 ha) hién
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Céng ty da hoan thanh mét s6 hang muc ha tang va sé tién hanh kinh doanh
vao dau quy Il. Gid ban dat nén tai khu vuc d6 khoang 18- 19 triéu/m2. Gia
dinh v&i muc gid nay, ty suat lgi nhuan ctia du an khoang 40%.

Trong nam 2010, ngoai tap trung kinh doanh céc du an trong diém ké trén.
V&i nguén luc tai chinh kha, SJS kha ndng sé tiép tuc trién khai cac du an nhu
khu déan cu Long Tan Séng Da, khu du lich sinh thai Pao Ngoc Ving, khu dé
thi Tién Xuan Hoa Binh...

Mét sé du an bat déng san SJS da va dang thuc hién

Ténduan

Cdc du an da hoan thanh

62 Truong Chinh

KDT Bac Tran Hung Dao Hoa Binh
KDT My Binh - M& Tri My Binh -HN

Quy mé Diéntich  Vén BT o Vo o
(m2) kinh doanh _(tj déng) Thai gian/ Tién do thuc hién
35.000 55 2002 -2004
240.000 100.000 148* 2004 - 2008
368.600 4.500 2002 -2009

2004 - Giao nha vao trong quy 11/2009, du dn nay xdy

-ToanhaCT9canhdcaocdp  KDT My Dinh 4.201 13.694 77 dung cho Nha nudc nén Igi nhuan khd thap.
Cdc du an dang thuc hién
-Toanha HH3 VPCH (18tang)  KDT My Binh 3.000 26.741 166 Dy kién hoan thanh quy 11/2010, 11/18 dd cho thué
KDT Nam An Khanh Hoai Biic ~Ha Tdy 2.888.000 1.000.000 3.500  Khdicbng 2004, dang tién hanh kinh doanh
Khu mé rong Nam An Khanh Ha Tay 560.000 1.374  Dukién thuc hién dén b xong trong ndm 2010
KDT Vén La - Van Khé Ha boéng 120.134 46.000 1.300  Chudn bjtién hanh kinh doanh
KDC Long Tan Séng Pa Nhon Trach, Béng Nai 650.000 296*  Khdicong 2006, DBGT 46%
Khéach san Song Pa Ha Long Bai Chdy -Ha Long 18.730 172 Khéicbng 2003
KDL sinh thai SB Ngoc Ving Van Ddéng Qudng Ninh 390.000 248  Khaicong 2006
KDT Tién Xuan Hoa Binh Luong Son —Hoa Binh 14.000.000 2,700  DBGT10%
(*) Vén ddu tu phdn ha tdng Nguén: SJS
Vi thé cong ty

Danh muc dau tu tai chinh dai han cda SJS vao
cudi nam 2009

A s Gid tri dau tu
Céc cong ty SJS c6 von gop (tj déng)
CTCP Sudico Mién Trung 8,8
CTCP Ching khoan Sao Viét 75,0
CTCP Tu vén Sudico 3,1
CTCP Dich vu Sudico 39
Quan ly quy dau tu tai chinh Dau khi 20,0
SIM 6,2
CTCP VLXD va BTPT Sudico 1,0
CTCP Xi mang Ha Long 67,1
CTCP Phét trién HH Cong thuong HN 0,5
CTCP PVI 6,0
CTCP Bat dong san Dau khi 25,0
CTCP Ga do thj 7,5
CTCP D4u tu phat trién dién Tay Bac 27,2
CTCP B3o hiém Toan Cau 88
CTCP Phat trién Cao su Tan Bién 2,2
CTCP Dau tu Song Ba Viét Buc 7.5
CTCP Waseco 42,9
CTCP dau tu Vinare Invest 3,0
CTCP HUD CARIBE VN 3,6
Trai phi€u chuyén déi 10,0
Trai phi€u Chinh Phu 0,3
Cong trai 0,0
Téng céng 329,7

Lgi thé xuat than t& mot doanh nghiép Nha nudc va cé su hau thudn ctia TCT
Séng Pa la moét TCT manh trong nganh xady dung nén SJS dugc giao quan ly,
lam chd dau tu nhiéu du an clia tinh va thanh pho, Nhg d6, Cong ty da tich
[y dugc quy dat doi dao, c6 dia thé va vi tri dep.

Hién s& hiiu 8 du an I6n véi quy mé hon 1.863 ha dang chd trién khai, c6 thé
noi SJS 1a cong ty phat trién bat déng san 16n nhat hién nay tai thi trudng
mién Bac. V&i nhiing thanh c6ng 1&n t& nhiéu ndm nay, uy tin va thuong hiéu
SJS ngay cang khéng dinh.

Rai ro kinh doanh

Hoat d6ng trong nganh ¢6 su lién quan mét thiét dén su phat trién cia nén
kinh té, vi vdy bat cu thay di nao vé suc khde nén kinh té déu anh hudng
truc ti€p hodc gian ti€p dén nganh bat déng san va xay dung. Hon nia, cac
ngan hang that chat cho vay phi san xuat, diéu d6 phan nao sé anh hudng
dén muic tiéu thu cac sdn pham cda SJS.

Pau tu tai chinh

Ngoai hoat ddng kinh doanh chinh, SJS khé chu trong dén dau tu tai chinh.
Viéc ban di 4,42 triéu VIS, 0,48 triéu S12 va 1,4 triéu SIC d& mang lai mot
khoan 13i dang ké 230 ty. Tinh dén cudi 2009, téng gia tri dau tu tai chinh dai
han van chiém xap xi 11% téng tai san.

Cac khoan dau tu hau nhu déu dudi hinh thic gop vén ¢ déng chién lugc
nén gia mua kha thap nhung van bj thiét hai nang trong nam 2008, cht yéu
la khodn dau tu vao CTCP Ching Khoan Sao Viét. Tuy nhién, khoan trich 1ap
du phong hon 48 ty da khong dugc dua vao chi phi nam 2008 ma chuyén
sang hach toan gidm Igi nhuan giir lai trong quy 1/2009.
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Téc d6 ting trudng doanh thu qua cac nam
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Nguén: SJS
Kha nang sinh 15i
‘ 2007 2008 ‘ 2009
LN Gop/DT 290% | 61,1% 63,5%
LN HPKD/DT 45,3% 51,3% 60,0%
LNST/DT 40,1% 37,8% 66,3%
ROA 18,6% 6,3% 22,8%
ROE 23,8% 8,6% 37.4%
Cau trac tai chinh
‘ 2007 2008 ‘ 2009
Cau trac tai san
Phai thu/TTS 17,6% 11,0% 3,5%
HTK/TTS 0,8% 1,5% 2,6%
TSCH/TTS 50,6% 64,8% 57,0%
BT tai chinh/TTS 19,9% 20,8% 12,3%
Cau truc von
T6ng no/TTS 21 ,9% 27,8% 41 ,5%
Ng vay/TTS 2,1% 13,6% 16,7%

Nguén: BCTC SJS

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh Ioi va hiéu qua hoat déng

Chi tiéu tang truéng doanh thu va loi nhuan khéng déng déu qua cac nam,
do dac thu kinh doanh phu thudc rat 16n vao nhu cau nha &, cling nhu su
phat trién thi trudng. Doanh thu va lgi nhuin nam 2009 hop nhat dugc Cong
ty cong bé dat 1.100 ty (tang 250%) va 729,6 ty dong (tang gap 6,1 1an so vai
nam 2008) la mot két qua an tugng, ngudn thu chd yéu dén tur quy IV.

Ty suét lgi nhuan bién 2009 & muc 66,3%, la mdic bién Igi nhuan cao nhat
trong trong nganh. Ty suat Igi nhuan goép & muc 63,5% tang nhe so vai nam
2008. Nhu vay, sy déng gop lai tir hoat dong dau tu tai chinh la nhan té chinh
d&y muic bién Igi nhuan cia SJS tang vot so véi ndm 2008. Sau mot ndm 2008
khé khén, chi s6 ROE va ROA da cé su cai thién dang ké 1an luot dat 37,4% va
22,8% trong nam 2009. So véi cac doanh nghiép khac, cac chi sé sinh 16i clia
SJS hién dang ndm & mic cao so vdi nganh.

Cau truc tai chinh

Ty 1é khoan phai thu tinh dén cudi ndm 2009 & muc 3,5% gidm manh so vai
dau nam. Viéc ¢ géng thu héi vén, nhat 1a khoan thu khach hang tir chuyén
nhuong quyén sir dung dat da cai thién dang ké dong tién tir hoat dong kinh
doanh so v&i cac nam trudc thudng xuyén am.

Ng trén téng tai sdn c6 xu hudng tang lén, cudi nam 2009 & muc 41,5% la
tuong d6i cao so vdi trudc day, nguyén nhan la do khoan tra trudc tién
chuyén nhugng dat clia khach hang tang Ién. Ng vay ngan hang hién nay chi
la khoan trai phi€u 500 ty do Céng ty phat hanh vao thang 7/20009.

Du phdng - Dinh gia

Chung t6i udc tinh doanh thu ndm 2010 sé dat 1.717 ty déng, cao hon 56%
so v&i nam 2009. Du an Nam An Khanh tiép tuc la nguén thu chinh trong
nam nay. Chi tinh riéng phan con lai cla hgp déng 26ha dat vao khoang
1.590 ty déng, cling d& gan dat véi con s6 udc tinh. Tuy nhién, trén co s& than
trong chuing t6i du phdéng SJS chi ghi nhan khoang 1.000 ty déng. Han niia,
SJS con c6 ngudn thu ti tda nha HH3. Nén kinh té€ trén da phuc héi, thi
trudng bat dong san dugc du béao sé cé nhiéu co hdi tang trudng trong nam
nay, du 4n Van La Van Khé kha nang cling sé dugc ddy manh khai thac.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly uéc tinh sé duy tri muic 3% so vé&i doanh
thu. Chdng téi udc tinh lgi nhuan sau thué 2010 vao khoang 785 ty déng, cao
hon 7,6% so véi nam 2009.

Dinh gia

Hién céc du &n Cong ty s& hiru van dang trong qua trinh trién khai nhu dén
bu gidi tda, xay dung ha tang... chua phai la sdn phadm cudi cung. Hon n(a,
nguodn thu tur viéc ban dat nén phu thudc nhiéu vao cac yéu té thi trudng.
Cho nén, khé c6 thé du bao dong tién Cong ty sé thu dugc trong cac nam tai.
Vi vdy, Ching t6i st dung phuong phap tinh gia tri tai san rong (NAV) két hgp
v&i phuong phép P/E, P/BV dé dinh gia c6 phiéu SJS.

Két qua du phéng
NAV 122.278 35% 42.797
P/E 83.159 35% 29.106
P/BV 80.743 30% 24.223
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SO LUGC NGANH BAT DONG SAN

Theo chién lugc phat trién d6 thi ctia Viét Nam, dién tich dat dé thi sé tang tu
105.000 ha hién nay lén dén 460.000 ha vao nam 2020, ty l& d6 thi hoa 28%
hién nay du kién sé& dat khodng 45% vao nam 2025. Néu chi tinh riéng nhu
cau nha & db thi, trung binh mdi nam Viét Nam can phai phét trién thém 35
triéu m2 nha dé phan dau dat 20m2 nha &/ngudi vao nam 2020. Pay sé 1a can
U rat quan trong cho cac doanh nghiép trong nganh ti€p tuc manh dan dau
tu vao cac du an dia 6c cé tiém nang viua dugc su khuyén khich ctia chinh
phi vita d&m bao ngudn thu Igi nhuédn cho céng ty.

Nhin téng thé thi trudng bat dong san Viét Nam, nhu ciu van tdng manh va
cung van chua dap ting d0 nhu cau trén moi linh vuc, t van phong cho thué,
can hd cao cap dén trung tam thuong mai, khach san... va dugc vi nhu théi
nam cham thu hdt vén dau tu nudc ngoai 1an trong nudc véi su gép mat cla
céc tip doan bat déng san c6 tén tudi va hang loat du 4n dua nhau céng bé
nhdam da dang héa nguén cung cho nha dau tu.

Xét riéng thi trudng cdn hé- hién tai ngudn cung chi dap Ung dugc khoang
60% nhu cau thyc té vé nha & clia ngudi dan, khoang cach nay trong ngén
han du bao sé con gia tang. 70% trén 80 triéu dan dudi 30 tudi la lugng khach
hang doi dao, I13p tré Viét Nam ngay cang ¢ xu hudng thich séng riéng khi
lap gia dinh méi. Cho nén, thi trudng can hé van dugc danh gia con tiém
nang rat lan.

Vé dia ban Ha Noi, theo sé liéu clia B& Xay dung (thang 6/2009), Ha Noi la
thanh phé cé dién tich nha & binh quan dau ngusi thdp nhat (7 -
7,5m2/ngudi). Tuy vay, nguén cung c6 thé dap ting dugc nhu cau khéng 16
vé nha muc gia trung binh van han ché. Cac chuyén gia dang danh gia cao
kha nang sinh I5i néu gigi dau tu tap trung xay dung va kinh doanh phan
khuc nay. Bén canh d6, c6 thong tin UBND Tp.Ha Néi dé nghi Thu tudng cho
phép tiép tuc dugc trién khai 240 du an BDS tai khu vuc Ha Tay. Néu céc du
an nay dugc thuc hién, thi trudng nha dat Ha Néi sé c6 nhiing diém s6t mdi.

Tat ca nhing trién vong clia nganh bat ddng san sé kéo theo nhiing nganh
¢6 lién quan tang trudng. Do vay, cac mang hoat dong trong linh vuc xay
dung clia SJS cling dudc hudng loi khi thi trudng nha dat phat trién.

Tuy van con khé khan sau giai doan khing hoang, tram lang cac doanh
nghiép ¢é thuc luc va khad nang tru viing sé tiép tuc phat trién vi chic chén
thi trudng bat dong san Viét Nam van con rat nhiéu tiém nang va co hoi dé
doanh nghiép khai thac.

Bang thong ké tém tat sé liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv: ty déng
Ma CK Vén diéu lé Nam 2008 = 2009E
Doanh thu LNST ROA ROE Co tuc Doanh thu LNST
HAG 2.704,6 1.880,7 700,3 7,.9% 18,6% 15% 4.370,3 1.287
NTL 164,0 371,3 61,8 6,4% 23,8% 25% 1.252 404
SJS 1.000,0 314,0 118,9 6,3% 8,6% 20% 1057 681
TDH 378,8 599,5 198,4 13,8% 20,1% 30% 482 280
BCI 542,0 484,8 125,4 5.1% 11,6% 15% 441,2 2094
ITC 230,3 560,2 76,1 2,4% 6,2% - - -
Nguén: VDSC
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a 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 cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén su khéac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cdnh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuc cé thé c6 cac xung dét loi ich anh
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 b trach nhiém d6i vi quyét dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bo
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
céo nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén co hay quan diém cu thé trong ban céo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo céo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. 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 bao cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao cao trugc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va a tai san clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bat ky trudng hop nao ma
khong cé su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.
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