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CAP NHAT NHANH KET QUA KINH DOANH
QuY IV 2009

Trong bao cao cdp nhat nhanh ngay hém nay, ching t6i xin dwot cap
nhat két qua kinh doanh cda 18 cong ty sau:

Nganh: San xuét thwe pham (trang 1- 4)
% Cong ty C phan Sira Viét Nam — Ma VNM

< Coéng ty C6 phan Bibica — Ma BBC

% Coéng ty C6 phan DAu thyc vat Twong An — Ma TAC

% Coéng ty C6 phan ché bién thyc pham Kinh D& Mién B&c — M4 NKD

% Coéng ty C6 phan Sra Ha Noi — M& HNM

% Cong ty C6 phan Thdy san Nam Viét — M& ANV

< Cong ty C6 phan XNK Thay hai s&n Bén Tre — M& ABT

Nganh: Quan ly va phat trién Bat déng san (trang 4-5)

« Coéng ty C6 phan Dau tw va Kinh doanh Nha — Ma ITC
% Cong ty C6 phan Hoang Anh Gia Lai — Ma HAG

< Tdng cdng ty cd phan XNK va Xay dyng Viét Nam — Ma VCG

Nganh: Nguyén vat liéu co ban (trang 5-6)

% Cong ty Cé phan Than Coc 6 — Ma TC6
% Coéng ty Cb phan Xi mang Hoang Mai — M4 HOM
% Cong ty C6 phan Xi mang Ha Tién 1 — Ma HT1

Nganh: Céng nghiép (trang 6)

% Cobng ty Cb phan Co dién lanh — M4 REE

Nganh: Tién ich céng céng (trang 6)

« Congty C6 phan MT Gas — M4 MTG

Nganh: Van hanh cang - khu vwc Hai Phong (trang 7-8)

% Cong ty Cé phan Cang Doan X4 — Ma DXP
% Cong ty Cb phan Container Viét Nam — M& VSC
% Cong ty C6 phan PAu tw va Phat trién Cang Pinh Vi — Ma DVP

Chung tdi sé tiép tuc cdp nhat ké qua kinh doanh 2009 cda céac cong ty
niém yét va nhan dinh cda cac chuyén vién trong nhdng ngay téi.

SSI nghiém cédm viéc st dung, va moi swin &n, sao chép hay xuét ban toan bé hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thudn cda SSI.
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Nganh: San xuat thwec pham (VNM, BBC, TAC, NKD, HNM, ANV, ABT)

+ Cong ty Cé phan Siva Viét Nam — M& VNM

VNM cbng bé két qua kinh doanh ndm 2009, theo d6 doanh thu dat 10.614 ty (tang trwdng 29.3% so v&i 2008) va
lgi nhuan dat 2,375 ty (méc ting trwdng rat an twong 1a 90% so véi 2008), trong dé hoat dong kinh doanh chi
chét déng gép t&i 85.7% co cau loi nhuan, thé hién kha ndng phat trién bén virng cta doanh nghiép. Téng tai san
cubi 2009 dat mirc 8,531 ty VND tang trwdng 42.9% so véi cudi 2008, chi yéu do (i) Tién méat va dau tw ngan han
tang manh (hién tai cong ty dang cé khoang 2650 ty tién mat va glri ngan hang nhan réi); (i) Hang tén kho ting
351 ty (36.7%) so v&i quy 3/2009 nhwng gidm 26% YoY. Quy trinh dau tw tai san cé dinh (xay dwng van phong tai
Pha My Hwng, Megafactor va nha may nwéc hoa qua, phat trién hé théng van tai...) ciing dang dién ra, véi téc do
gidi ngan cham hon ké hoach 1208 ty trong ndm 2009 khodng 32%.

Vi da tang gia ban 1@ cia nhiéu cong ty siva & thi trwong dau ra khoang 10-15% trong théi gian qua va viéc di
vao hoat déng ctia nha may nwéc hoa qua cta VNM dau nam 2010, ching téi tin rdng doanh thu 2010 cta VNM
c6 thé tiép tuc tang trudng manh & quanh mac 20%. Mat khéc, viéc kiém soéat chi phi san xut nhe hop déng
nguyén liéu gia cb dinh da gitp bién lgi nhuan gop tang gan 5% so véi mire 31.6% cla ndm 2008, déng gop rat
I&n vao két qua an twong cta 2009. Tuy nhién, gia sira nguyén liéu ttr quy 3/2009 t&i nay co rat nhiéu bién dong:
tao dinh vao thang 11-12/2009 v&i mirc tdng manh khoang 70% so v&i day vao thang 6-7/2009, sau doé toi thoi
diém hién tai (gitra thang 1/2010) gidm nhe gan 15% ti dinh. Viéc hop ddng nguyén liéu méi cho ndm 2010 dwoc
ki két & mirc gia nao sé la nhan té Ién quyét dinh kha nang ting trwéng loi nhuan tir hoat déng kinh doanh chu
chét cia VNM trong ndm nay. Ching t6i sé cap nhat vé nhirng théng tin kinh doanh 2010 va wéc tinh lgi nhuan
2010 cho VNM trong bao cdo day du sép téi.

+ Céng ty Cé phan Bibica- Ma BBC

Két thic ndm 2009, doanh thu ban hang ctia BBC dat 633 ty dong, tang trwéng 15.16% so v&i nam 2008. Loi
nhuan sau thué dat 57,55 ty déng, tang trwdng 176% so véi 2008, twong dwong EPS 2009 la 3.732 VND hay P/E
ngay 26/1/2010 la 7.9x. Viéc lgi nhuan sau thué dat t¢i 57.55 ty cho thay cong ty da tién hanh hoan nhap kha day
da cac khéan dw phong tai chinh do thi trwéng chivng khoan héi phuc va kha nang trich 1ap cac khoan dw phong
cho khodn dau tw OTC (theo phéng van cong ty) la thap. Bén canh do, qué trinh d4u tw vao nha may Binh Dwong
giai doan 2 da hoan thanh dung tién d6 cudi ndm 2009, doanh thu gia ting tir dong Chocopie trong nam 2010 la it
nhéat khoang 150 ty va wéc tinh so bd clia ban 1&nh dao vé ting trwdng doanh thu ndm 2010 1a 34%.

Trong ndm 2010, BBC sé& bat dau xuc tién huy dong vén va dau tw vao hai day chuyén dau tién trong s6 bbn day
chuyén cGia nha may méi thir 2 tai mién Bac. Hai day chuyén con lai s& duwoc phan bd dau tw trong 2011-2012 va
viéc tai tro von trwdc mat c6 thé sé la khoan vay 10 triéu USD tir dbi tac chién lwoc Lotte. Ching tdi thay rang
trong vong hai hodc ba nam t&i, nang lwc san xuat ctia BBC c6 thé tang Ién khoang gép déi va néu nang luc phan
phéi cling phét trién twong ng, doanh thu va tdm véc ciing nhw vi thé trong nganh cta cong ty sé cai thién manh
mé&. V&i mirc gia tri sb sach khoang 32,577 VND mét ¢b phiéu va mirc P/E hién tai 14 7.9x, chang tdi tin rang BBC
dang duoc giao dich & mirc gia hap dan so véi nhiéu cd phiéu trén thj trwong.

+ Cong ty C6 phan Dau thwc vat Twong An — M3 TAC

TAC codng bb két qua kinh doanh 2009, theo d6 doanh thu c& nam dat 2645 ty VND gidm 10.62% so v&i 2008, loi
nhuan sau thué 10y ké ca nam 1a 29.11 ty ting trwdng 146% so v&i 2008. Tuy dat 96% ké hoach doanh thu va gan
67% ké hoach loi nhuan dé ra, 2009 |a moét ndm day séng gié véi TAC khi hai quy du 14i I6n (33 ty sau thué), quy
316 manh (-68 ty sau thué) va quy 4 lai vira dd (64 ty sau thué) dé bu dp mure 16 trong quy 3. Ching téi thay rang
gia4 nguyeén liéu diu vao l1a yéu t6 quyét dinh t&i kha néng 13i 16 ctia cong ty: trong khi quy 3 gia nguyén liéu gidm
lién tuc va TAC chiu thiét hai ndng né do viéc mua nguyén liéu gia dinh ma van phai gidm gia ban I1& do &ap lwc
canh tranh dé gitr thi phan, thi trong quy 4 gia nguyén liéu lai c6 xu huwéng tdng va TAC chuyén dwoc chi phi gia
tang vao gia thanh pham trong khi van can dbi dwoc véi muc tiéu giv thi phan dau ra. Bén canh dé, viéc hoan
nhap dw phong hang ton kho (7.7 ty), nhap khau nguyén liéu chi yéu bang tién Viét va bwdc dau mua nguyén liéu
tr cac don vi khac Vocarimex véi chao gia canh tranh ciing 1a nhirng yéu té hé tr' cho mde lgi nhuan tét cha quy
4/2009.
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Sang nam 2010, v&i dw kién gia nguyén liéu tiép tuc da tng, cong ty da dy trir mot phan Ién nguyén liéu cho viéc
san xuét trong khodng dau ndm sau va dw kién két qua kinh doanh quy 1/2010 sé& kha quan. Tuy nhién néu gia
nguyén liéu c6 bién chuyén khac véi dy bao, viéc tich tri nguyén liéu nhw vay sé lai la rdi ro cia TAC nhw cau
chuyén quy 3/2009. Vé&i EPS 2009 la 1,533 VND va muc gia 28,100 VND/cd phiéu hién tai, TAC dang dwoc giao
dich & m&c P/E cao la 18.33x. V&i nhiéu van dé trong quan tri doanh nghiép d&c biét & khau quén ly chi phi
nguyeén liéu dau vao, chiang tdi cho rang tin tot vé két qua kinh doanh 2009 c6 thé da dwoc phan anh kha nhiéu
vao murc gia ngay hém nay. Thong tin tich cwe cé thé hd tre cho gia ctia TAC 1a vé viéc dinh gia lai d4t va viéc lién
doanh xay dwng cao 4c trén manh dét tai quan Tan Binh, thanh phd Hb Chi Minh (dia ban ctia nha may Tuwéng An
cii), c6 thé dwoc cong bd trong ndm 2010

% Cong ty C6 phan ché bién thwc pham Kinh D6 Mién Bac — Ma NKD

Két thuc nam 2009, NKD dat 767 ty dong doanh thu thuan (92.4% ké hoach ndm, tang trwéng 11.3% so 2008) va
88,3 ty dong loi nhuan sau thué (109% so v&i ké hoach ndm diéu chinh, tdng trwdng hang chuc 1an so véi mure [oi
nhuan chwa day 1 ty ddng ndm 2008 do trich lap dw phong tai chinh). Mrc loi nhuan nay twong dwong véi EPS
sau pha lodng do chia tach 10:2 14 5,984 VND, mrc gia 41,600 VND/cd phiéu ctia ngay 27/01/2010 cho thdy NKD
dang dworc giao dich véi P/E 6.95x trén thi trwdng, thudc hang thap nhét trong cac cb phiéu banh keo dang niém
yét trir HHC. K& hoach tang trwéng doanh thu va lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh cht chét ciia NKD so bd cho
nam 2010 la 20%, nhw vay P/E so bd nam 2010 cctia NKD c6 thé & quanh mirc 6x hodc tham chi thap hon.

Tuy vay, mét trong nhirng rao can cho da téng ctia cd phiéu NKD la van dé& sap nhap véi KDC sé dwoc quyét dinh
vao dai hdi c6 dong dau ndm nay. Mac du cong ty sau sap nhap sé c6 tdm voc doanh thu va lgi nhuan vuot troi so
véi NKD hién tai, nhwng van dé thoi diém va quyén loi cd déng hién hiru ctia NKD sé ra sao khi sap nhap con la
ndi ban kho&n cla nhiéu nha dau tw. Pong thi, khi sap nhap nhirng thé manh ctia NKD nhw ban can dbi ké toan
lanh manh va tinh minh bach théng tin ciing sé bi hoa tan vao khéi tai s&n dd s6 va nhirng van dé tén dong vé
cong bd thong tin ctia cong ty Kinh D6 mién Nam. Khi tam ly cac nha dau tw theo quan diém gia tri vao NKD con
chwa 6n dinh nhw vay, kha nang téng diém bén vitng ctia NKD tlr nay t&i khi co cdu sap nhap dwoc cong bd sé
phu thudc vao cac yéu té thj trwéng nhiéu hon Ia strc manh néi tai ctia doanh nghiép. Do d6, ching téi tin rang tin
sap nhap tir cudi quy 3/2009 1a mét trong nhirng Ii do chinh khién NKD thwéng xuyén bi giao dich & mirc P/E thap
trong vai thang qua, bat chap nhirng yéu té co ban va téc do tang trwdng tét clia doanh nghiép trong 2009.

« Cong ty Cé phan Sira Ha Noi — Ma HNM

HNM céng bé sé liéu doanh thu 2009 dat 316,8 ty VND (dat 92,3% ké hoach nam, gidm gan 9% so v&i 2008). Két
qua doanh thu nay 1a mét bwéc thut I0i ngay ca so véi thdi diém vu viec melamine lam té liét hé théng ban hang
ctia cong ty hdi quy 4 nam 2008, diéu dang lwu y la: Tuy quy 4/2009 la mua déng khéng phai cao diém cho tiéu
thu sira, doanh thu quy 4 ctia HNM van dat mirc cao ki luc trong hon mét ndm qua (hon 106 ty) va chi thua mua
néng néng cao diém ban chay nhat trong subt nhiéu ndm hoat déng clia HNM 1a quy 2 - quy 3 nam 2008. Viéc
doanh sé quy cubi 2009 tang dot bién nhw vay tring hop véi thdi ki cong ty thay mau hau nhw toan bé ban lanh
dao, dac biét la déi ngl ban hang ma&i voi nhiéu can bé day dan kinh nghiém cha chét tir cac cong ty FMCG 1&n
trong nganh. Chung t6i tin rang hé théng phan phéi cia HNM dang dwoc cai td manh mé tang cudng hiéu qua, va
day sé 1a co s& tbt cho doanh thu 2010 véi ké hoach so bd hét sirc tdo bao dwa ra tlr phia cong ty la ting truéng
doanh thu 57.8% trong nam 2010.

Vé loi nhuan quy 4/2009 chwa dwoc cong bd, ching toi khéng ki vong mét dét bién tir HNM do thyc té gia sira
nguyén liéu tdng hon 30% trong thoi gian nay, wéc tinh khéng vuot qua me lgi nhuan an twong cia quy 2/2009.
Trong trudng hop kha quan, P/E 2009 ctia HNM c6 thé dao ddng quanh mdc 7x, khéng thwe sw hap dan hon so
véi cb phiéu cung nganh VNM dang giao dich & P/E 2009 la 11.52x do c6 quéa nhiéu yéu t6 chwa chan chén vé
tinh virng manh cta doanh nghiép va tiém nang tang trwdng. Bén canh do, hién tai gia stva nguyén liéu da giam
dan so v&i dinh cudi ndm 2009, co ciu lgi nhuan 2010 sé phu thudc hoan toan vao quy ché quan Iy gia nguyén
liéu phuc vu cho san xuét 2010 cta HNM trong th&i gian nay, ching t6i sé tim hiéu chi tiét tir phia cong ty va sé
cap nhat nha dau tw trong thdi gian t&i. Tuy nhién hién tai quan diém cda chang toi 1a HNM & mét céng ty co
nhiéu tiém ndng sé gay bat ngd trong 2010 va nha dau tw gia tri ¢ thé bat dau quan tam tim hiéu cb phiéu nay.
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< Cong ty C6 phan thay san Nam Viét — M4 ANV

Co6ng ty cbd phan thiy san Nam Viét (ANV) vira cdng bd két qua kinh doanh quy IV. Viéc tiép tuc xu hwéng co lai
tré lai da khong xay ra, va trén thyc té ANV da manh tay thwe hién dw phong ng khé doi va gidm gia hang ton
kho, va diéu nay da diy ANV quay trd lai thua 16 101.7 ty VND trong quy 1V.2009. Mc 16 cho c& nadm 2009 13
176.3 ty VND. Ly do chl yéu dang sau mc 16 16n nay la do ANV cb gang ban thao sé hang tén kho (vén ting cao
tr cudi ndm 2009 do thi trwrng Nga déng ctra. Hién tai lwong hang tén kho ctia ANV chi & mirc kha thap 1a 5000
tan). V&i khoan dy phong I6n nay, thi nhiéu kha nang ANV sé cé 1ai trong quy 1.2010 cling nhw ca ndm 2010. Tuy
nhién thi van dé thj trwéng ctia Nam Viét van kha nan gidi, va khé co thé dé nhu cau c6 thé quay lai thoi diém dinh
cao gitra ndm 2008 nén murc 14i néu c6 sé chi & muc trung binh. Dy an ferrocrom dy kién dwa vao hoat déng vao
cudi ndm 2010, c6 1& chi c6 thé giip ANV bét kho khan trong 2010, khi ma hoat dong chinh ctia ANV van la ché
bién xuét khau ca tra.

+ Cbdng ty C6 phan XNK Thuay hai san Bén Tre — M4 ABT

Co6ng ty cd phan XNK thdy hai sdn Bén Tre (ABT) vira cong bd két qua kinh doanh quy IV. Doanh thu thudn cé
murc tang trudng 47% so véi quy trudc va 70% so véi cling ky, nhwng ty suat loi nhuan gdp gidm xubng chi con
11.7% (chi bang mét nlra so v&i me 23.8% cua quy lI1), chd yéu do ABT thwe hién dw phong gidm gia hang ton
kho 10.2 ty VND cho c& nam 2009 va diéu nay da lam gia vdn hang ban tang dang ké. Hoat déng dau tw tai chinh
ctia ABT van tiép tuc theo xu hwéng tich cwe va mang lai 20 ty VND trong quy 1V, gilp lgi nhuan dat 26.3 ty VND
trong quy 1V va 80.3 ty VND cho c& ndm 2009. K& hoach kinh doanh cta ndm 2010 cGa ABT vé doanh thu la 550
ty VND, loi nhuan sau thué & mre 80 ty VND. Chung téi tin rdng day 1a mot ké hoach kinh doanh cé thé dat dwoc
nhd vao viéc hoat dong kinh doanh chinh ctia ABT rat én dinh va s& hiru mét danh muc dau tw kha hap dan va
didu nay gitp ABT la mét ¢d phiéu cé co ban tét va c6 kha nang ting trwdng trong mét thi trwéng chirng khoan cé
xu hwéng di Ién trong nam 2010.

Nganh: Quan |y va phat trién bat déng san(ITC, HAG, VCG)

+ Codng ty C6 phan PAu tw va Kinh doanh Nha — M4 ITC

ITC théng bao két qua kinh doanh 2009, doanh thu dat 847 ty (113,23% ké& hoach ,tdng trwdng 51.25% so v&i
2008) va lgi nhuan sau thué dat 120.5 ty (120.5% ké hoach, téng trwdng 58.55% so véi 2008). Diéu dang lwu y 14
tr ddu nam dén hét quy 3, cac ngudn thu chinh cta ITC dén tlr ban can hd An Khang, can nha 27 Tu Xwong va
dat nén khu dan cu 6B 16 6 v&i ty suét lgi nhuan trwéc thué vao khoang 22%. Trong khi d6 quy 4 cac ngudn thu
chinh ctia ITC dén tiv hoat dong xay I&p véi bién loi nhuan trwdc thué thap chi vao khodng 6.4%. Ddng thoi theo
phdng van doanh nghiép, t&i gitka nam, chi tinh riéng cao 6c An Khang véi tién do ban 210/288 cin ho (tdng
doanh thu gan 800 ty va bién loi nhuan trwdc thué khodng 30%) néu duoc hach toan day di da xap xi bang loi
nhuan ca nam 2009. Dwa trén co s& nhirng phan tich nay, chiing t6i nhan thay rang trong 2009 vé&i mde lgi nhuan
120.5 ty, ITC da quyét dinh hach toan cac ngudn thu cia minh mét cach rat can trong khi xem xét k& hoach kinh
doanh nam 2010 va chinh sach tang trwéng lgi nhuan cda cong ty.

Trong 2010, v&i cac ngudn thu tir hach toan phan con lai d& ban cta cao 6c An Khang, can nha Ta Xwong (vén la
ngudn thu ctia 2009) va cac dw an khac nhw Thinh Vuwong, Pa Phuéc, Gia Hoa, khu 6B 16 8... ching tdi cho réng
kha nang cong ty tiép tuc vuot ké hoach loi nhuan 2010 so bo 14 112 ty hoan toan kha thi. Tuy nhién xac suét I16n
lavan dé twong tw ndm 2009 sé tiép tuc dugc dat ra: trong bdi canh téng trwdng cho vay bat dong san con nhiéu
diém that va tam ly nha dau tw bat dong san chua 6n dinh, ITC sé tiép tuc xem xét kha nang tang trwéng trong
nam 2011 va sé lwa chon hach toan lgi nhuan mét cach than trong va tao da tang trwédng cho nhirng nam sau.
Hién tai, wéc tinh so bod cla ching tdi cho tdéc doé ting trwdng lgi nhuan 2010 cha ITC duoc gitr nguyén & muc
khoang 20% nhw da cung cép trong bao céo niém yét ITC. Véi wéce tinh nay, EPS 2010 cla ITC dwoc dy bao &
murc 6,280 VND va forward P/E theo murc gia ngay 27/01/2010 la 12.80x, mtrc trung binh so vé&i thi trvedng.

< Cong ty C6 phan Hoang Anh Gia Lai - Ma HAG

Két thic nam 2009, doanh thu ban hang va cung cép dich vu nam 2009 dat 4.370,25 ty ddong, tdng 132% so v&i
nam 2008; loi nhuan sau thué dat 1.287 ty déng, tdng 68,24% so véi ndm 2008. Cac dw an chinh trong mang bét
dong san déng gop vao co cau lgi nhuan trwdce thué nam nay 1a New Sai Gon (khodng 350 ty VND), Riverview
(khoang 700 ty VND), Phi Hoang Anh (khoang 250 ty VND) va An Tién (khodng 350 ty). Uéc tinh so bd cho lgi
nhuan trwéc thué nam 2010 14 khodng 2700 ty VND, trong dé cac dy an bat ddng sén chinh dwoc hach toan sé
tiép tuc la Riverview, Phi Hoang Anh, An Tién. 2010 ciing la nam dau tién HAG c6 nguén thu tlr thay dién (loi
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nhuan truwéc thué khodng 50 ty) va tir khoang san (loi nhuan truwéc thué khodng 650 ty, tuy nhién mirc dd kha thi
con phu thudc yéu té thi trwéng tiéu thu dau ra). Béng thoi, viéc kinh doanh san pham truyén thdng (gb, da va dich
vu xay dwng) cling s& dem lai 300-400 ty lgi nhuan trwéc thué trong 2010.

Téng tai sén cudi ndm 2009 cta HAG lén t&i 12,196 ty VND, trong d6 sb dw tién mét Ién téi 1944 ty, cha yéu t
dot phat hanh trai phiéu chuyén dbi vira qua. Trong ndm 2010, v&i ké hoach dau tw manh mé vao cac mang kinh
doanh (thay dién, bat dong san, khai khoang...) va trd no trai phiéu ddo han, dong tién ra ctia HAG c6 thé |én t&i
murc trén 5000 ty. Theo wéc tinh so bd clia chiing toi, tuy dong tién vao tr cAc ngudn thu cta HAG trong ndm nay
c6 thé da chi dau tw, chung tdi cho réng lwong tién thye thu vé sé c6 nhirng thoi diém khong kip dap tng nhu cau
dau tw. Nhw vay, quan ly dong tién mot cach chat ché sé 1a van dé quan trong ctia 2010 va c6 kha nang HAG sé
can tién hanh huy déng vén trong nadm.

.
X4

% Téng codng ty cd phan Xuat nhap khau va Xay dwng Viét Nam - VCG

Vinaconex cong bd két qua kinh doanh quy IV ndm 2009 véi loi nhuan tir hoat dong kinh doanh 16 277 ty ddng,
nhwng lgi nhuan sau thué dat 151 ty ddng nhd cé 489 ty ddng loi nhuan khac. Loi nhuan tr hoat déng san xuét
kinh doanh am 1 phan do coéng ty chwa hach toan lgi nhuan tir cac dw an BDS dang hoan thanh. Doanh thu khac
la 962 ty déng la khodn danh gia lai dw &n Xi Mang Cam Pha khi chuyén xudng céng ty con. Trong khi dé chi phi
khéac 1a 474 ty ddng la khoan chénh léch ty gia trong giai doan dau tw ctia dw an. Chung téi ciing lwu y nha dau tw
rang khodn lgi nhuan nay sé bi mat di trong bao cdo hop nhat. Tuy nhién, két qua hop nhat nhidu kha ndng sé
kha quan khi ma dy &n Cadm Pha da cé két qua tdt trong quy IV 20009.

Nganh: Nguyén vat liéu co’ ban

% CoOng ty Cé6 phan Than Coc 6 — M4 TC6

Than Coc Séau (TC6) da thong bao két qua kinh doanh nam 2009, doanh thu thuan dat 2,146 ty (t&ng 19% so v&i
2008) va LNST dat khoang 52 ty (giam 40% so v&i 2008), twong dwong véi EPS 2009 khoang 5,200 VND. Pay la
két qua kinh doanh kha tét. V&i gia dong clra hém nay 26,000/cé phiéu, P/E 2009 khodng 5x. Két qua quy 4
khoéng dang ngac nhién khi doanh thu va lgi nhuan déu cao (loi nhuan trwéc thué quy 4 cao hon téng loi nhuan
trwdc thué 3 quy trwdc cong lai). Nhw chiang t6i da dy kién dwoc trong bao cao cap nhat nganh than gan nhét,
dinh mte loi nhuan ndm 2009 da dwoc quyét dinh tang 1én t&r 2% lén 3%, do thj trwéng than dién bién thuan loi.
Binh m&c lgi nhuan tédng nay phan anh toan bo vao két qua quy 4.

Sang nam 2010, chang tdi cho rang trién vong cong ty kha tich cwc. Mac du ké hoach san lwong tiéu thu khong
khac nhiéu so véi ndm 2009 (3,6 triéu tan), ching toi ky vong gia than sé tét hon (ca gia than trong nwéc va gia
than xuat khau. O thdi diém hién tai, gia than thé gi¢i da tang khoang 30% so véi gia trung binh ctia ndm 2009.
Giéa than trong nwéc ban cho nganh dién theo ké hoach cling sé duoc diéu chinh theo gia thj trwdng trong nam
2010. Hién tai, dinh mdc lgi nhuan cho nam 2010 dwoc quy dinh 1a 3%, tuy nhién v&i nhivng dién bién tét nhw trén
vira néi thi ching téi cho rang kha nang tang dinh mdc lgi nhuan trong nam 2010 (nhw da xay ra trong nam 2009)
la hoan toan co thé.

+ Coéng ty C6 phan Xi mang Hoang Mai - M4 HOM

Xi mang Hoang Mai céng bb két qua kinh doanh 2009 véi mirc tang trwdng doanh thu 22% va loi nhuan
352% so véi cung ky ndm ngodi. Doanh thu nam 2009 dat 1.324 ty déng va lgi nhuan sau thué 1a 151 ty
ddng, hoan thanh 102% ké hoach vé doanh thu va 178% ké hoach lgi nhuan cho ndm 2009. T&ng truéng
doanh thu phan I&n dwoc dong goép béi san lwong tiéu thu véi san luveng tiéu thy ndm 2009 vuot 21% so
véi 2008. Ngoai ra, tdng trwdng cao cla loi nhuan sau thué con do két qua yéu ndm 2008 do anh huéng
b&i khiing hodng kinh té& va 16 chénh léch ty gia. Loi nhuan thwe hién ciing vwot kha xa loi nhuan ké hoach
do ké hoach cla cong ty ciing hoi than trong va chwa tinh dén viéc hd tro 1ai suat va dwoc hd tro thué VAT.
Riéng trong quy 1V, Hoang Mai dat 363,5 ty doanh thu nhwng ty suét loi nhuan chi dat 10%, thdp hon muc
trung binh 9 thang la 12%. Viéc giam ty suét loi nhuan do gia than tdng manh trong quy IV nhwng gia ban
van gitr nguyén. Ching téi van quan diém lac quan cho trién vong nam 2010 clGa Hoang Mai, khi ma ching
toi tin rang gia xi mang sé tang lén bu d&p cho viéc gia than tang. Ngoai ra, chung t6i tin rang tiéu thu xi
mang van sé tt trong nd&m 2010.

SSI nghiém cdm viéc stz dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét ban toan bo hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.




KHOI PHAN TiCH & TW VAN PAU TU

% Co6ng ty C6 phan Xi mang Ha Tién 1 - Ma HT1

Xi Mang Ha Tién 1 cong bd két qua kinh doanh quy IV 2009 véi mire tang trwdng 21% doanh thu (919 ty
dong) nhwng lgi nhuan trwéc thué gidm 44% so véi cung ky. Tang trwdng san lwong tiéu thu déng gop
chinh cho tang trwdng doanh thu. San lwong tiéu thu trong quy IV 2009 dat 785.500 tan, tdng 21% so v&i
cling ky. Ngoai viéc san lwong tiéu thu quy IV ndm ngodi thap, mirc tdng cao trong nam nay con do cong
suét san xuét cla cong ty tang lén tir nha may Pha Hiru. Tuy nhién, loi nhuan sau thué gidm 51%, chd yéu
la do chi phi khdu hao va chi phi & vay khi nha may Pha H#u di vao hoat déng, ngoai ra con c6 16 do
chénh léch ty gia va trich lap dw phong dau tw chirng khoan. Trong ca ndm 2009, HT1 dat ting trwéng
11% doanh thu va 136% loi nhuan trwdc thué so véi 2008 (téng trwdng loi nhuan sau thué 1a 107% do
cong ty bat dau phai tra thué 12.5% n&m 2009). Tang trwdng loi nhuan nhanh hon rat nhidu so véi ting
trwdng doanh thu la do gia nhap khau clinker ndm nay thap hon nhiéu so véi cung ky ndm ngoai, va cong ty
cling dwoc gidm 50% thué VAT. Ciing nhéc lai rdng quy Il ndm ngoai cong ty ghi nhan 16 15 ty khi gia
nguyén vat liéu tang trong khi gia ban bj chinh phd kim ham. Quy Il nam nay cong ty 1di 62 ty VND. Ha Tién
1 sé gap rat nhiéu khé khan trong nam 2010, tuy nhién chung t6i tin rang viéc sap nhap véi Ha Tién 2 sé
gilp céi thién dong tién cha coéng ty sau sap nhap nén trién vong cla cdng ty nay sé sang sta hon.

Nganh: Céng nghiép

+ Cong ty Cé phan Co dién lanh — Md REE

Két thuc nam 2009, REE dat 1,173 ty doanh thu thuan (cao hon 1 chit cho véi wéc tinh cdia ching toi 1a 1,086 ty),
va vuot mire ky vong loi nhuan sau thué ctia ching t6i (403 ty), dat mic 436 ty. EPS 2009 khoang 5,300 VND/c
phiéu. K&t qua kinh doanh 2009 tét hon dy kién da gitp ¢ phiéu REE tang 1.8% trong ngay giao dich hém nay
trong bdi canh thj trwdng gidm diém. Trong quy 4/2009, hoat dong M&E va Reetech (diéu hoa nhiét do) dat két
qua rat tbt, trong khi mang cho thué van phong vira dat mirc ky vong. Loi nhuan HPKD ctia M&E va Reetech téng
trwdng twong rng 13.9% va 11% so véi nam 2008. Mang cho thué van phong van la mang kinh doanh mang lai
ngudn lgi nhuan Ién nhat cho cong ty (khoang 66% téng LN tir HDKD).

Sang nam 2010, mang cho thué va&n phong sé duy tri 6n dinh, tuy nhién sé cé dong tién ra dé& xay dwng tda nha
van phong Sé 9 Poan Van Bo, tda nha nay duoc ky vong sé mang lai tdng trwdng doanh thu, loi nhuan tét cho
mang nay trong nam 2011 (khoang 30%). Chung téi cling dw doan tang trwdng doanh thu 2 con sé dbi véi mang
Reetech do thoi tiét cé xu hwéng tré nén néng hon va thu nhap clta ngudi dan dwoc cai thién. Véi mang M&E,
tbng gia tri cac hop déng da duwoc ky két va chuyén sang thwc hién trong nam 2010 la 1,660 ty, s& dam béo 1
muc loi nhuan twong déi tét trong nam 2010. Tuy nhién, lgi nhuan tlr hoat déng tai chinh nhiéu kha nang thap
hon nam 2009 do trong nam 2009 cbng ty gap nhiéu thuan lgi voi sy tang diém cua thi truong tie day thi trwong
vao dau ndm. Téng LNST do vay sé thap hon ndm 2010.

Nganh: Tién ich c6ng céng

« Congty Cé phan MT Gas — M4 MTG
Sau mét ndam bdo cdo 16, nam 2009 MTG dd lai 11,83 ty, P/[E2009 12 7,78 x.

MTGas la céng ty chuyé&n vé cung cap gas héa 16ng cong nghiép (LPG) la mét trong cac cong ty da vwot qua giai
doan 16 cla nam 2008 & quy /2009 va bao céo l1ai cho nam 2009. Nam 2008, céng ty bao céo 16 1én t&i (15,57 ty
doéng), va quy 1/2009 van 16 2 ty ddng. Tuy nhién, vao quy lll va IV ndm 2009, cdng ty da vwot qua dwoc giai doan
khé khan va béo cdo I4i kha &n twong. Ca nam 2009, cong ty dat doanh thu la 192 ty, twong dwong 44% tang
trwdng doanh thu, va lgi nhuan dat 11,83 ty, v&i gia hién tai twong dwong 7,78x. M6t diém tich cwe khac 1a cong
ty khong c6 no dai han va khéan no ngan han ciing kha nhé 5,8 ty déng)

Chung t6i ghi nhan 2 nd lwc ctia MTG trong ndm nay dé cai thién tinh hinh 1) Doanh thu da tang ngoan muc,
nhiéu hon mdc tang cha LPG trong ndm qua, thé hién cong ty da tang dwoc khéi lwong ban. 2) Céng ty da thay
ddi chién lwoc khéng con dau tw tai chinh mao hiém nhw ndm 2008. Nam 2008, cong ty phai dw phong dén 18 ty
16 do dau tw chirng khodan. Tuy nhién dén cudi ndm 2009, tbng dau tw chirng khoan ngén han chi con la 1,3 ty
ddng va thay dbi chién lugc tap trung hon vao hoat dong co ban. (DPau tw tai chinh dai han 1a dau tw vao cac dw
an chuwa niém yét).

SSI nghiém cdm viéc stz dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét ban toan bo hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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Nganh: Van hanh cang

Hién tai hoat déng kinh doanh cda codng ty van hanh céng & khu vuc Hai Phong van tét va déu cé tang truéng so Vi
cung ky ndm ngoai. M6t phén 1a do hién tai van dang thiéu cédng, va mdt phan ciing nho 6 thang déu ndm, cé hién
twong Un tdc container hang déng lanh & khu vuc cdng Hai Phong. Nho vay, doanh thu lgi nhudn cda cac cong ty van
hanh cang & khu vuc Hai phong déu c6 mire téng truong rat &n tuong trong ndm 2009. Ttr nay dén ndm 2015-2016,
cac cang c& nhd va trung binh nhw DXP, VSC, DVP véan sé thuén loi, méc du téc do tang trudng sé gidm dén (do cac
céng dang hoat déng & mirc cdng suét cao, va néu cé tang truéng thi co thé ter viée dau tw thém thiét bj, gidm thoi
gian lam hang, hodc phi xép d& c6 kha néng téng khi tinh hinh xuét nhap khdu séi déng tré lai, v,v).

< Co6ng ty cd phan cang Poan X4 — Ma DXP

Vira cong bd két qua kinh doanh quy 4 2009, theo dé riéng trong quy4, DXP dat mrc doanh thu va LNST lan lwot
la 38,5 ty déng va 19.55 ty ddng. Mirc LNST clGia DXP trong quy 4 cao hon cac quy khac 1 phan do cong ty da ién
hanh diéu chinh gidm sé thué TNDN phai nop cla 3 quy dau nam 2009 vao quy 4 2009 (thué suét tinh thué TNDN
ctia DXP trong ndm 2009 1a 7%). Lu§ ké ca nam 2009, cong ty dat 151 ty déng doanh thu, cao hon 54,68% so v6i
nam 2008, LNST dat 61,12 ty déng tdng gap doi so vé&i nam 2008.

EPS ndm 2009 dat 11,699 ddng/CP va P/E 2009 dang & méc 5.8x, mirc kha hAp dan so véi trung binh cuda thi
trwong va khi xét téi kha ndng DXP van c6 thé c6 tang trwdng trong nhirtng ndm t&i (mac du la ting trwdng cham
dan). V& trién vong trong dai han, DXP ciing dang xem xét cac co hdi dau tw vao moét sé cang khac (gop vén, lién
doanh v.v.). Ngoai ra, cong ty ciing dang can nhac mét sé6 dw an & khu vec cum céng Lach Huyén va c6 thé sé
tién hanh khai thac cau cang & Lach Huyén (cau cang do Vinalines dau tw).

« Cong ty cé phan Container Viét Nam — Ma VSC

VSC vira cong bd két qua kinh doanh quy 4 2009, theo d6 trong quy 4, doanh thu thuan dat 123.9 ty ddng ting
54.6% so v&i cung ky nam ngoai va LNST dat 50.1 ty dong, ting 45.5%. Ca nam 2009, doanh thu va LNST lan
lwot dat 457.5 ty déng va 155 ty dong tang twong (ng 46.3% va 48.6% so véi cling ky ndm ngodi nhé viéc tang
cobng suéat xép d& trong nam 2009. EPS dat mic kha cao 12,992 déng/CP va mirc PE hién tai 1a ~6.7x, cao hon
mot chit so véi DXP nhuwng van & mirc hap dan so véi trung binh thi treong.

Co6ng suét hién tai ctia cang dang & murc khodng 65%-80% va trong ngan han van cé thé duwoc cai thién bang
cang ap dung coéng nghé thiét bi hién dai. VSC c6 2 cau tau, va méi cau tau co thé tiép nhan 1 tau/ ngay (nhw vay
1 tuan c6 thé tiép nhan dwoc khodng 12-14 tau). trong khi d6 hién tai thi dang tiép nhan khodng 10 tau/ tuan. 9
thang dau nam, VSC ciing da dau tw thém xe tai chuyén dung dé xép d& nang chuyén container gidp giam thoi
gian lam hang. Ngoai hoat ddng van hanh cang dem lai nguén doanh thu va Igi nhuan chinh cho VSC (wéc tinh
dong gop khodng 60-65% doanh thu va lgi nhuan khoang 70%), cong ty van tiép tuc phat trién cac mang kinh
doanh khac nhw van tai b, xay dwng kho CFS mé rong hay thi cong bai chra container (CY), xwédng stra chira,
v.v. Cong ty da mua thém 10 xe ché container trong thang 8 vira qua v&i chi phi khodng 4-5 ty ddng, dong thoi
VSC ciing tién hanh thanh ly nhirng xe da ci. Ngoai ra, trong ndm 2009, tan dung gia tau ha xudng so vé&i ndm
2008, codng ty da tién hanh dau tw mua tau container ACX KOHUTO trong tai 400 TEU (5,946 DWT), 14 tudi véi
gia 2,8 tr USD. Tau Green star 01 dwoc tiép nhan trong thang 8 vira qua va dwoc dua vao van hanh ludn dé chay
tuyén Feeder Hai Phong - Bong Béc A, trung binh mét tudn mét chuyén véi doanh thu khodng 50-60.000
USD/chuyén. Do day la mang kinh doanh kha méi mé nén VSC thué thuyén vién, thuy tha va quan ly ca VOSCO.
DPdng thdi cling tim mua thém mét tau cé cac théng sb ky thuat co ban twong tw ACX KOHUTO véi gia khoang 3
tr USD. Viéc dau tw thém 2 con tau container ctia VSC muc dich dé& cong ty hoan thién hon viéc cung (rng chubi
dich vu khép kin door-to-door (supply chain).

+ Cong ty cé phan PAu tw va Phat trién Cang Dinh Vi

Trong quy 4 2009, doanh thu va LNST ctia DVP dat 76.5 ty ddng va 18.99 ty ddng. Ca nadm 2009, DVP dat 264.4
ty ddng doanh thu va 73.4 ty ddng loi nhuan sau thué, tang twong rng 73.2% va 79.1% so véi cuing ky ndm ngoai.
Uéc tinh san lwong xép d& dat khoang 360,000 TEUs tang khodng 50% so vé&i cung ky ndm ngodi va hoan thanh
160% ké hoach container xép d& nam 2009. EPS 2009 dat khoang 3669 dong/CP va tai m&c gia hién tai, P/E
2009 & murc khoang 10.9x cao hon twong déi so véi 2 cdng ty cling nganh la DXP va VSC.

Trong giai doan 2009-2010 céng ty chu trong dau tw vao trang thiét bi co' s& ha tdng ndm nang cao nang luc san
xuét kinh doanh. Téng gia tri dau tw trong giai doan nay dw kién sé 1a khoang 381 ty déng st dung nguén vén tir
quy dau tw phat trién, vén vay, vén tw cé va thué mua tai chinh. M&i day, DVP dau tw can cdu Mobile Harbour

SSI nghiém cdm viéc stz dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét ban toan bo hay timg
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Crane loai HNK 208 E véi strc nang 100 tan, tdm véi 100 m dwa vao hoat ddng vao dau thang 11 ndm 2009. Viéc
dwa can cdu Mobile Crane vao hoat dong sé nang cao nang luwc xép d&, rat ngan thoi gian gidi phong tau. Dén
gitra nam 2010, mat bai sau cau sb 2 cling sé& hoan thanh, giup tang mét béng xép d& container ctia DVP.

SSI nghiém cém viéc sir dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét ban toan bo hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.




Céc thong tin, tuyén bé, dw doan trong ban béo céo nay, bao gdm ca cac nhan
dinh ca nhan, 1a dwa trén cac ngudn thong tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam
bao sw chinh xac va ddy dd cta cac nguén théng tin nay. Cac nhan dinh trong
ban bao cdo nay duwoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than,
theo danh gia chd quan cda ching tdi, 1a hop ly trong thdi diém dwa ra bao
cdo. Cac nhan dinh trong bao c&o nay cé thé thay ddi bat ki lGc nao ma khéng
bao truéc.

Bao cao nay khong nén duoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hay ban bét cw
mot ¢d phiéu nao. SSI va céc cong ty con; cling nhw giam dbc, nhan vién cta
SSI va cac cong ty con c6 thé c6 lgi ich trong cac cong ty dwoc dé cap toi
trong b&o céo nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céac
cong ty dwoc dé cap t&i trong bao c&o nay. SSI sé khong chiu trach nhiém ddi
v&i tit ca hay béat ky thiét hai nao hay sw kién bi coi 1a thiét hai déi véi viéc st
dung toan bd hay bét ky théng tin hodc y kién nao cltia bao céo nay.
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