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MCK: TNA (HSX)

CTCP TM XNK THIEN NAM

MUA

DINH GIA 44.520 VND

Chuyén vién : Vi Hoang Viét
Email: viet.vh@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 348

Chi tiéu co ban

Gia (ngay 28/05/10) (VND) 34.300
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 45.400
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 18.100
S6 CP dang luu hanh 8.000.000
Vén héa thi trudng (ty VND) 274,4
Trailing P/E (2009) (x) 10,7
Forward P/E (2010) (x) 37
P/BV (BV 31/12/09) (x) 16

D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX

CTCP Thuong mai - Xuit nhap khau
Thién Nam

111-121 (tdng 11 - 12) Ngd Gia Ty, P. 2,
Q.10, Tp. H6 Chi Minh.

Pién thoai : (84-8) 38348980
Fax : (84-8) 38348981

Website  :www.tna.com.vn

THUONG MAI - DICH VU

Trén co sé& du phéng thdn trong nhiing nguén thu tir hoat dong chinh cta TNA,
ching t6i xdc dinh gid tri hgp ly cda cé phiéu TNA vao khodng 44.520 déng (tuong
duong murc vén héa khodng 356,2 ty dong). Trong khi dé, thi truong hién dang
giao dich thdp hon 22,9% so véi mic gid trén. Ching téi cho rdng ddy la co héi tét
démua vao trén co sé chinh la thj trudng dang ddnh gid thdp cé phiéu nay.

Hoat déng kinh doanh chinh dem lai nguén thu én dinh. Hoat déng kinh
doanh truyén théng ctia TNA Ia kinh doanh st thép, cong nghé pham. Trong
do6, kinh doanh sét thép chli yéu la ban si, ty suat sinh Igi thap, tuy nhién loi
nhuan cdc ndm qua rat én dinh. Ngoai ra, TNA ¢6 dich vu cho thué mat bing
hodc két hop hgp tac kinh doanh véi chii thué trén 6 vi tri thuan lgi tai Quan 3,
cling dem lai nguén thu 6n dinh hang nam.

Céng ty dang tich cuc hon trong viéc khai thac loi thé bat déng san. Theo
quan sét clia ching téi, hai nam gan day, TNA dang ¢ gdng phat trién sang
linh vuc BBS nham phat huy Igi thé vé dat dai hién c6. Ngoai cac du an nhu
chung cu 557/17H Nguyén Tri Phuong (da hién thuc Igi nhuan bdng chuyén
nhugng vén gép nam 2009), cao 6¢ van phong 111 - 121 Ngb Gia Tu (dang
lam thi tuc hoan céng), TNA con c¢6 dién tich dat 1.964m2 tai 277B CMT8 Quén
10, vi tri dep dé xay cao 6c CP. Cong ty dang xin cac thl tuc dé thuc hién dy an
tda nha cao 17 tang, 3 ting ham, t6ng dién tich san khodng 20.000m2 vd&i vén
dau tu udc tinh khoang 220 ty déng, du kién khéi céng vao cuéi 2011.

Gan day TNA ciing da hap tac véi CTCP Bia Oc Hung Thinh tham gia vao kinh
doanh bat dong san, dau tu 35 nén dat tai khu biét thu Sentosa Villa, dén nay
gia tri thi trudng da tang hon 25% - 30% so vdi gia dau tu.

Loi nhudn nam 2010 c6 kha nang dét bién. Diém nhan trong nam nay la toa
cao 8¢ van phong tai 111 - 121 Ngé Gia Tu Quan 10, 12 tang, téng dién tich
san 7.115m2, vdi téng vén dau tu chi khodng 70 ty déng, da dugc hoan tat.
TNA da ky hgp déng chuyén nhugng 7 tang tda nha cho NH Céng Thuong -
CN Quén 10 vdi gia 99 ty dong. TNA da thu 90% s6 tién nay; loi nhuan trudc
thué (LNTT) udc tinh 54 ty dong sé dugc hach toan sau khi hoan céng tda nha
(nhiéu kha nang trong quy 3 nam nay). 4 thang dau nam, TNA du kién dat
dugc 12,7 ty LNTT va ké hoach 40 ty dong la kha thi. Theo tinh toan cla ching
t6i, loi nhudn sau thué gém ca Igi nhuan ti viéc chuyén nhugng 50% tda nha
cho NH Céng Thuong sé vao khodng 74 ty déng, tuong ducong EPS tang dot
bién 1én 9.200 VND/CP.

Rui ro. Hoat déng kinh doanh kém tap trung va khéng cé gi néi trdi trong qua
kh(r c6 thé khién TNA it dugc quan tam trén thi trudng, tuy nhién, c6 thé xem
xét Codng ty nay trén khia canh tao ra lgi nhuéan 8n dinh va Igi thé vé dat dai.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: Ty dong 2008 2009 2010KH 2010F

Doanh thu 708 560 650 718
Lgi nhuan trudc thué 19 31 40 97
Lgi nhudn sau thué 14 26 74
Vén diéu lé 33 80 80
Téng tai san 204 465 531
Vén chu s& hiu 97 167 217
ROA (%) 7,0% 5,5% 13,9%
ROE (%) 14,8% 15,3% 33,8%
EPS diéu chinh (VND) 4.355 3.209 9.212
Gia tri s6 sach (VND) 29.411 20.884 27.088
Ty |& 8 tic (%) 18% 20% 20% - 25% 20%

Nguén: BCTC TNA
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Thanh lap: Nam 1994
C6 phan héa: Nam 2000
S6 lugng nhan vién (30/06/2009): 59 ngudi
Quén tri - Diéu hanh
Tén Chuic vu
Nguyén Thi Hiép CT.HPQT
Nguyén Quang Hoa PCT. HBQT
Nguyén Hoang Giang TV.HDQT
Hé6 Thai Ha TV. HBQT
Ng6 H{ru Hoan TV. HBQT

Cao cau cd dong (tinh dén 31/12/2009)

mTéng Cong ty TM Sai Gon
Nguyén Thi Suang
Tran Thi My Thanh
Thai Thanh Nam

m Khac

Cac cdng ty con, lién két

Tén Cong ty Gia tri gép von

Cty TNHH CNP Thién Nam
Cty CP kinh doanh nha Nam

800 triéu (80%)

30,2 ty (49,11%)

Hung Thinh (*¥)
Cty TNHH Bénh vién mét )
Viét Han 1oty
(*) Tinh dén ngay 31/03/2010
(**) Dd chuyén nhuong vén gép
Nguén: TNA

Céng ty ¢6 phan TM — XNK Thién Nam dugc thanh Iap t& ndm 1994 trén co
s& sap nhap hai Doanh nghiép nha nudc Céng ty TM - DV Quan 10 va Céng
ty san xuat Kinh Doanh XNK Quan 10. Nam 2000, Céng ty tién hanh ¢ phan
héa vdi s6 vén diéu & ban dau 13 ty déng. Sau 2 lan tang vén, hién nay TNA
dang hoat déng vdi von diéu lé 80 ty dong. Téng Cty TM Sai Gon (SATRA)
nam gilr khoang 20,7%.

Hoat déng san xuat kinh doanh

Thuong mai - Xuat nhap khau: day hién 1a mang hoat déng chinh, déng
gép hon 95% doanh thu hang nam, gém cé: la kinh doanh sat thép, céng
nghé pham va mét sé san pham khac.

DaGi vai mang kinh doanh s3t thép, TNA nhap ban thanh phdm (phéi, thép
can ngudi, thép tdm...) dé cung cdp cho cac nha may san xuat thép trong
nudc, ty trong nhdm nay khodng 80%, trong do, riéng mot khach hang I6n la
DNTN Nguyén Minh chiém dén khodng 70% tong doanh thu kinh doanh sét
thép. Khodng 20% con lai dén ti cac sdn pham thép hinh, thép géc...Céng
ty tu kinh doanh trén thi trudng. Nhdm sadn pham nay tuy c6 doanh thu I8n,
st dung nhiéu vén luu déng nhung ty suat Igi nhuan bién thap, nam 2009,
chua dén 2%. TNA dang chd déng gidm ty trong mang sat thép, dong thai
co cau lai theo hudng hiéu qua hon.

Céng nghé pham (banh keo, rugu,...) hién tai ddng gép nhé vao doanh thu
va chi mdi ding lai & phan phéi, tuy nhién TNA du kién sé sdn xuat san pham
tiém nang va day manh trong diéu kién thuan Igi.

Uéc tinh trong 2010, hoat déng TM — XNK Thép va Cong nghé pham sé déng
gop khoadng 27 ty LNTT.

Bat déng san: bao gobm hoat déng cho thué mat bang va kinh doanh khai
thac cac du an BDS khac. Hién TNA dang c6 6 mat bang tai Tp. HCM nhu sau:
+ 355 - 365, Ngd Gia Ty, Q.10. Dién tich 2.000 m2.

+ 01 - 03, Ngé Gia Ty, Q.10. Dién tich 3.500 mZ

+ 277N, CMT8, Q.10. Dién tich 2.500 m2,

+ 451 - 453, Nguyén Tri Phuong. Dién tich 200 m2.

+07 - 09, Ly Thai TS, Q.10. Dién tich 500 m?.

+ Kho 2, cu xa Bao Duy TU;, Q.10. Dién tich 1.200 m2

+ Toa nha Thién Nam tai 192 — 198 Ng6 Gia Tu: dién tich khoang 1.000 m?
gém 1 trét, 1 Iiing va 3 13u. Ty & cho thué dén nay khoang 84%. Gia cho thué
binh quan khoang 15 USD/ m?/thang. Trong 2010, TNA sé tiép tuc cac cong
tac tim kiém khéach hang dé 1ap day 100% tda nha nay. Udc tinh doanh thu
tur tda cao 6¢ nay khoang 3 ty/nam.

Hau hét tat ca cac mat bang ctia TNA dang dugc khai thac dudi hinh thuc
vUa cho thué viia cuing hogp tac hoat déng véi déi tac thué (trr mat bang tai
227B, CMT8 hién dang cho Trung tam dién mday Thién Hoa thué). Hoat déng
nay du kién mang lai nguén thu khoang 9 — 13 ty LNTT.

Cao 6c Thién Nam - Tenimex tai 111 - 121 Ngé Gia Tu: dién tich san
7.115 m? gébm 2 ham, 1 trét, 1 Itng va 11 tang lau. Trong 2009, TNA da ky
hop déng chuyén quyén sir dung 7 tang cho NH Céng Thuong Viét Nam -
CN Quan 10 vdi téng gia tri hgp déng hon 99 ty. Dén hét T4/2010, TNA da
tam thu dugc 90% gia tri HD. Sau khi hoan céng, TNA sé thu tién phan con
lai va hach toan lgi nhuan trudc thué du kién khoang 54 ty déng. Dién tich
cho thué con lai khoang 1.600m? véi gia thué khoang 19 - 20 USD/m?/thang.
Chung t6i khéng tinh toan nguén thu ti day vao két qua kinh doanh nam
2010. Tuy nhién, néu ty lé lap day khodng 80%, toa nha sé déng gép thém
khoéng 5,2 ty d6ng doanh thu méi nam vdi ty suat Igi nhuan khoang 55%.
Bén canh cac du an trén, TNA con dau tu vao 35 dat nén thudc du an
Sentosa Villa tai Phan Thiét véi gia g6c. Tham khao giao dich trén thi trudng
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hién nay, gid tri thi trudng da tang khoang 22% - 27% so véi gia goc. Trong
2010, céng ty c6 kha nang sé ban va hach toan mét phan Igi nhuan khoang
4ty - 7 ty d6ng. Phan con lai sé dugc tiép tuc hach toan trong 2011.
Co cau doanh thu .. . A . N . x
Dai han han, dy &n trung tam thuong mai va cao 6c van tai khu dat 2778,
100% gy — CMT8 trong vai ndm tdi sé gilp gia tdng dang ké gia tri cia TNA. Dién tich
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xay dung du kién khodng 1.964 m?, dién tich san khoang 20.000 m? (3 tang
ham, 17 lau). TNA da nhan dugc su chdp thudn ctia UBND Thanh phé va
dang tim kiém cac don vi tu van thiét ké. Téng vén dau tu du kién khodng
220 ty déng, ké hoach sé trién khai trong 2011.

Chi phi

V6i hoat ddng chinh hién nay van dang tap trung & linh vuc phan phéi hang
héa XNK, dac biét la cac loai thép. Do d6, két qua hoat déng ctia TNA chiu
anh hudng nhiéu clia bién déng gia thép trén thé gidi va trong nudc.

Chi phi tai chinh d6i v&i TNA ciing la mét van dé dang chd y trong b6i canh
ty gia USD/VND c6 nhiing dién bién phtc tap.

Vithé cong ty

Xét theo chi tiéu vén diéu 1&, TNA hién ndm trong nhém céc cong ty co quy
md trung binh trong cdc doanh nghiép TM - XNK. Hon 70% cdc mat hang
thép nhap khiu dugc tiéu thu tai cdc nha may san xuat trong nudc. Cac loai
cdng nghé pham va cac sadn pham khac chd yéu dugc tiéu thu tai thi trudng
Tp. H6 Chi Minh, mién Tay va mién Trung.

Nam gitt mét danh muc cac khu dat tai cac vi tri xen 1an gilra cac khu vuc
sam uat thudc Q.10, mot s6 trong dé cé dién tich kha 16n. Piéu nay dugc
xem |4 |gi thé rat dang ké ciia TNA trong hudng di mdi.

Rai ro kinh doanh

Bén canh rdi ro dac thu ctia mét DN TM - XNK 1a rdi ro bién déng ty gia, hoat
déng TM cac sadn phdm thép con chiu dnh hudng cta bién déng gia thép &
thi trudng thé gidi va trong nudc.

Thi trudng cao 6c van phong tai Tp. HCM dang tam thira cung trong khi vi tri
cao 6c¢ ctia TNA & vi tri trung tdm nhung khéng gan khu vuc van phong, diéu
nay cé thé gay kho khan cho viéc pht kin dién tich cho thué.

Pau tu tai chinh

Tinh dén cudi 2009, téng gia tri cdc khodn dau tu tai chinh cia TNA 13 31,7 ty;
chiém 6,8% t6ng tai san. Trong day bao gém khodn gép vén vao CTCP Kinh
doanh nha Nam Hung Thinh (30,2 ty ~ 49,11% VDL) va 1,5 ty vao Bénh Vién
Mét Viet Han.

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

Trong giai doan 2006 - 2008, doanh thu lun duy tri dugc muc tadng truéng
cao - trén 45%, tham chi tung dat muc tang 95% trong 2007. Trong 2009,
dudi anh hudng cta khing hoang kinh té néi chung va su sut gidm cla gia
thép nadi riéng, DT chi bang 79% so vai 2008. Ty suat lgi nhuan gdp cling
gidm t 8,25% (2008) con 6,51% (2009).

Du hoat déng truyén théng gap khé khan, tuy nhién 2009 lai ching kién su
tdng trudng rat tot trong ty suat Igi nhuan rong. Ty s6 nay tang lén 4,6%
trong 2009 so v3i 2% clia 2008. Su tién bd nay dugc gép phan béi ngudn thu
tU chuyén nhugng phan vén gép trong du an tai 557/17H Nguyén Tri
Phuaong, thu dugc khodng 11,4 ty LNTT trong 2009. Su cdi thién rd nét cling
dugc thay trong chi s6 ROE, ROE 2009 dat 23% so vdi 14,8% cua 2008. ROA
tuy ¢6 sut gidam con 5,6% tU 7% cla 2008 nhung ching téi cho rang ty s6
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Kha nang sinh 15i

‘ 2008 2009‘ QI/10‘

LN Gop/DT 8,3% 6,5% | 10,5%
LN HBKD/DT 6,1% 4,1% 5,5%
LNST/DT 2,0% 4,6% 4,2%
ROA 7,0% 5,5% =
ROE 14,8% | 15,3% -

Nguén: BCTC TNA

Cau trac tai chinh

2008 2009 Ql/10

Cau tric taisan

Phai thu/TTS 449% | 17,0% | 32,1%
HTK/TTS 39,8% | 45.8% | 382%
TSCH/TTS 1,0% 0,7% 9,9%
Cau tricvén

T6ng ng/TTS 52,4% | 63,9% | 63,4%
Ng vay/TTS 31,0% | 38,6% | 36,9%

Nguén: BCTC TNA

Tong hop P/E va P/B mét s DN trong nganh

Vén héa » P/BV
Ma cK m Tr:I/I;sng 31/12/200
(ty VND) 9
BTT 356 12,8 14
ca 102 33 07
com 488 6,8 1,4
PHT 255 53 1,5
PIT 215 18,0 0,9
ST8 352 5,0 1.7
svC 817 9,4 1,1
TNA 272 9,1 16
DCS 11 17.2 23
MHL 56 4,9 2,0
TH1 437 48 1,8
™C 264 9,0 2,7
TNG 172 8,1 1,9
UNI 188 11,0 1,9
S 460 5,6 1,5
UL 1.269 9,4 1,7
::;: 8,6 16

nay sé dugc cai thién trong cac nam sau khi cac du an BDS di vao khai thac.
Két thic Q1/2010, TNA dat 167 ty DT va 6,8 ty LNST, lan lugt téng 102,6% va
83,7% so véi cung ky 2009. Nh& dién bién thuan lgi trong san lugng tiéu thu
thép va gia ban trong quy dau 2010, TNA da hoan thanh 25,7% ké hoach DT
va 23% ké hoach LNTT.

C4u trdc tai chinh

Dén cubi 2009, ty 1& ng/téng tai sdn ctia TNA vao khodng 63,3%. Trong dé ty
I& ng vay ngan hang chiém 62,4% téng gia tri ng va toan bd khodn vay ngan
hang la vay ngan han. V6n vay ngan han ngan hang tang gan 185% trong
2009 khién céc ty s6 thanh toan giam manh. Diéu nay that su la diéu khéng
t6t cho TNA khi phai d6i mat véi rdi ro thanh khoan. Hon nira, cac ty s6
thanh toan qua thép sé la tr& ngai véi Cong ty trong viéc ti€p can cac ngudn
vén ti cac Ngan Hang trong tinh hinh sép t&i TNA sé can nhiéu von dé trién
khai cac du éan BDS khac.

Du phéng - Pinh gia

Dua trén nhiing phan tich va du phdéng bén trén, ching t6i udc tinh mang
thuong mai truyén théng sé dong gép khoang 27 ty déng LNTT. LNTT tU cho
thué mat bang va kinh doanh bat déng san du kién dat khoang 16 ty déng.
Ngoai ra, ching tdi gid st khodn Igi nhuén tir chuyén nhugng tda nha 54 ty
déng cing sé dugc ghi nhan trong ndm 2010. Nhu vay téng Igi nhuén sau
thué sé tang dét bién 1én 74 ty dong, tuong tng EPS udc tinh vao khoang
9.212 VND/CP.

Pinh gia

Chung t6i sir dung phuong phéap P/E va P/BV dé dinh gi4 c6 phiéu TNA. Hé
s6 P/E va P/B dugc tham khao ti mdc trung binh nganh. So sanh vé quy mé
vOn va tai san, TNA la céng ty thudc nhém trung binh trong nganh. Canh d6,
du &n tiém nang sé chi mang lai nguén thu cu thé it nhat |a sau hai nadm tdi.
Do dé, ching t6i quyét dinh s&r dung ding chi sé P/E va P/B trung binh cla
nganh. Cu thé, P/E va P/B lan luct 1a 8,6x va 1,6x.

Tuy nhién, do khoan thu nhap khac 54 ty dong tir chuyén nhuong tai san
mang tinh chat dét bién va khéng bén viing dugc ching toi loai khéi EPS
trudc khi tinh toan theo phuang phap P/E, sau d6, nguén thu bat thudng
(sau thué) sé dugc codng thém vao gia tri thi trudng hop li tir hoat déng kinh
doanh chinh. Nhu vay, theo phuong phdp P/E, gia tri hgp |i cila TNA sé la
45.686 déng/CP.

DaGi v6i phuong phép P/B, gid tri s6 sdch TNA sau khi hach toan khoén lgi
nhuan bat thudng sé dat 27.000 déng/cp.

Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
P/E 45.686 60% 27.412
P/BV 42772 40% 17.109
Gia binh quan 100% 44.520 (*)

(*) Luu Y: Trong tinh huéng, khodn Igi nhudn bdt thudng chua duoc hach todn
trong ndm nay, ching téi cho rdng sé khdng c6 thay déi Ién & muc gid hop ly
dugc xdc dinh & trén vi TNA thuc chdt da thu dén 90% s6 tién va chdm nhdt quy
1 ndm sau, Céng ty cling sé tién hanh ghi nhan.
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SO LUGC TRIEN VONG NGANH THEP VA BAT DONG SAN

Trong vai nam gan day, su phat trién cia nghanh Thép gan lién véi su
phaét trién cta nén kinh té Viét Nam, dc biét 13 su khai sdc clla nganh BDS.
Nganh Thép cling la mét trong nhitng nganh dugc Nha Nudc uu tién phat
trién.

Nganh Thép trong 2009 la mét trong nhém nganh c6 téc d6 tang trudng
cao nhat ca vé san lugng san xuat va tiéu thu véi muc tang tuong Uing 25%
va 30% so vGi 2008. Theo hiép héi Thép Viét Nam (VSA), trong 2009, cd nudc
tiéu thu khodng 5,3 triéu tan thép, trong d6 4,7 triéu tan san xuat trong nudc
va 0,6 triéu tdn nhap khiu. VSA ciing dua ra du bado t8ng san lugng théo tiéu
thu trong 2010 uéc dat khoang 5,8 triéu tan, tang truéng 10% so vai 2009.
Theo s6 théng ké gan nhat clia Téng cuc Théng k&, sdn luong tiéu thu thép
Q1/2010 van tang 11,6% so vdi cung ky, dat 1,06 triéu tan.

Du dat dugc nhitng muc tang trudng an tugng trong cac nam qua, nhung
nganh Thép Viét Nam cling dang phai d6i mat véi nhiéu han ché nhu:

(1) Nang luc trong nudc chi ¢ thé dap iing khodng 60% nhu cau sén
xuat thép xay dung. Tuy nhién, nguyén liéu dé san xuat phdi phan
[&n phai nhap ti nudc ngoai.

(2) Stic canh tranh cia cac DN san xuat Thép trong nudc con yéu trong
khi miic d6 canh tranh ngay cang tang. Diéu nay tr@ nén dang lo
ngai hon khi cac thai diém gidm/bé céc uu dai thué theo 16 trinh hoi
nhap AFTA va WTO. Cu thé&: theo CEPT/AFTA, tif 2006 thué& NK déi
Vv3i cac san pham thép chi con 0% - 5%, dén 2015 chi con 0%. Theo
WTO, dén 2014 thué NK chi con 0% - 5%.

(3) Nganh Thép dang dan c6 dau hiéu di cung vuat cau khi cac du an
san xuat Thép di vao hoat déng trong 2009 - 2010.

Toan canh thi trudng BDS trong 2009 ¢6 it nhiéu nhiing dot séng nhung
riéng d6i vGi mang van phong cho thué lai khéng cé nhiéu bién chuyén.
Cong suat thug, gia thué déu sut gidm. Tham chi cé mét s6 van phong loai A
da giam gan 53% gia cho thué trong 2009.

Trong khi d6, nguén cung khéng ngling tang lén véi han 78 nghin m? dugc
dua vao khai thac trong nam qua. Theo nghién ctu cia CBRE, trong 1, 2 nam
tGi ¢é it nhat 22 tda cao ¢ dugc tung ra vai tdng dién tich gan 204 nghin m?,
Nhu vay, muic dé canh tranh trong nganh sé ngay cang khéc liét hon.

Tuy vay, nam 2010 van dugc danh gia sé cé nhitng mau sac tugi sdng hon
khi con suy thodi da qua, lugng vén dau tu vao Viét Nam ¢ trién vong tang
[én va do d6, nhiing van phong cé gia cudc canh tranh va vi tri thuan lgi van
sé thu hat dugce nhiéu nha dau tu. N6éi chung, mét thi trudng con kha tré nhu
thi trudng cho thué van phong tai Viét Nam van con nhiéu tiém nang.

Bang thong ké tém tat s6 liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv: ty déng

Ma

TLH
SsvC
coMm
SMC
TH1

Market Cap (ty)
(20/05/10)

1.269
817
488
460
437

DT 2009
(ty)
2343
3.079
2.821
5.264

1.051

LNST 2009
(ty)
142

100
63
73
79

EPS (VND) BV Trailing P/BV Quy1/2010
4Q 31/12/09 P/E 31/12/09 DT (ty) %KH LNST(ty) %KH

2513 14.076 9,4 1,7

3.494 28.759 8,2 1.1 761,3 19% 13,5 17%
7.869 37.942 6,8 1,4 835,0 24% 8,9 28%
5.622 21.233 5,6 1,5 1.183,0 22% 18,6 23%

10.258 27.143 4,8 1.8 208,1 16% 13,8 23%
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* Chi Nhanh Nha Trang
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Tel: (84 710) 381 7578 . ) 147-149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM
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Fax: (84 8) 6291 7986
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn 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 cao nay khoéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cdnh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo 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 khoéng 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 ctia 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. Khéong 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 tir nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rdng nhiing théng tin nay 1a 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 trudc.

Ban bao co 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 c6 su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.
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